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Sammendrag af dom

Frie kapitalbevcegelser — restriktioner — selskabsret — national lovgivning, der til fordel for
staten indforer scerlige rettigheder i driften af et privatiseret selskab

(Art. 56, stk. 1, EE art. 58 EF og art. 86, stk. 2, EF)
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En medlemsstat har tilsidesat de forpligtel-
ser, der pahviler den i medfer af artikel 56
EF, nar den for denne stat og andre offentlige
organer har opretholdt seerlige rettigheder i
et aktieselskab, der er tildelt i tilknytning til
preeferenceaktier (»golden shares«), som sta-
ten ejer i dette selskabs kapital, hvilke seerlige
rettigheder bl.a. vedrerer valget af bestyrel-
sesformand, samt giver staten vetoret ved ud-
neevnelsen af et antal bestyrelsesmedlemmer
svarende til hgjst en tredjedel af det samlede
antal, vetoret ved beslutninger om eendringer
af selskabets vedteegter, ved beslutninger om
godkendelse af indgaelse af koncernkontrak-
ter som ligestillede og underordnede parter,
og ved beslutninger, som p& nogen made kan
skade landets forsyning af olie, gas eller andre
produkter, der er afledt heraf.

Denne vetoret kan nemlig, i det omfang den
giver denne stat en indflydelse pa driften af
og kontrollen med selskabet, som ikke kan
begrundes i omfanget af den andel, som sta-
ten ejer i selskabet, aftholde erhvervsdrivende
i andre medlemsstater fra at foretage direkte
investeringer i selskabet, for s& vidt som de
ikke kan deltage i driften af og kontrollen med
det i forhold til deres andeles veerdi. Den om-
handlede vetoret kan ligeledes have en heem-
mende virkning pd portefoljeinvesteringer
i selskabet, for s& vidt som den omhandlede
stats eventuelle naegtelse af at godkende en
vigtig beslutning, som af dette selskabs or-
ganer er betegnet som veerende i selskabets
interesse, kan pavirke veerdien af selskabets
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aktier og folgelig interessen for at investere i
sadanne aktier.

Hvad angar retten til at udpege bestyrelses-
formanden udger denne ret en hindring for
de frie kapitalbeveegelser, for s& vidt som en
saddan seerlig ret udger en undtagelse fra de
almindelige selskabsretlige regler, som alene
er indfort til fordel for offentlige aktorer ved
en national lovgivningsmeessig foranstalt-
ning. Selv om det er korrekt, at denne ret kan
tildeles ved lov som en ret for et kvalificeret
mindretal, skal en sddan ret i sd fald veere til-
geengelig for alle aktioneererne og kan ikke
udelukkende veere forbeholdt staten. Ved at
begraense muligheden for andre aktionaerer
end staten for at deltage i selskabets kapital
med henblik pé at etablere eller opretholde
varige og direkte gkonomiske forbindelser
med dette selskab, som giver mulighed for
faktisk deltagelse i driften af eller kontrollen
med selskabet, kan retten til at udnaevne et
bestyrelsesmedlem afholde direkte investorer
fra andre medlemsstater fra at investere i sel-
skabets kapital.

For sa vidt angéir de undtagelser, der er tilladt
ifolge artikel 58 EF, kan hensynet til at sikre
den omhandlede medlemsstats energiforsy-
ningssikkerhed i tilfeelde af krise, krig eller
terrorisme ganske vist udgere et hensyn til
den offentlige sikkerhed og eventuelt begrun-
de en hindring for de frie kapitalbevaegelser.
Det er imidlertid ubestridt, at de krav, der til-
siges af den offentlige sikkerhed, navnlig som
undtagelse fra det grundleeggende princip om
frie kapitalbeveegelser, skal fortolkes strengt,
saledes at deres reekkevidde ikke ensidigt
kan fastleegges af den enkelte medlemsstat
uden kontrol fra Unionens institutioner. Den
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offentlige sikkerhed kan saledes kun pabera-
bes, nar der foreligger en virkelig og tilstraek-
keligt alvorlig trussel mod et grundleeggende
samfundshensyn. Safremt en stat kun har
paberébt sig hensynet til energiforsynings-
sikkerheden uden at preecisere de ngjagtige
grunde til, at den er af den opfattelse, at hver
af de omtvistede seerlige rettigheder eller dis-
se tilsammen vil gare det muligt at undga et
sadant indgreb i et grundleeggende samfunds-
hensyn sasom energiforsyningen, kan en be-
grundelse baseret pa den offentlige sikkerhed
ikke tiltraedes.

Hvad desuden angar spergsmalet om, hvor-
vidt den omhandlede restriktion er forholds-
meessig, udger den usikkerhed, som skyldes
den omstendighed, at udevelsen af de seer-
lige rettigheder, som besiddelsen af preefe-
renceaktier i selskabets kapital giver staten,
ikke er undergivet nogen specifik og objektiv
betingelse eller omsteendighed, et alvorligt
indgreb i de frie kapitalbeveegelser, idet den
med hensyn til anvendelsen af sddanne ret-
tigheder giver de nationale myndigheder en

sd vid skensmargin, at den ikke kan anses for
at std i et rimeligt forhold til de tilstreebte mal.

Endelig finder artikel 86, stk. 2, EF ikke an-
vendelse pa de ovenneevnte nationale be-
stemmelser og kan derfor ikke paberabes som
begrundelse for disse bestemmelser, for sa
vidt som de udger en hindring for de frie ka-
pitalbeveegelser, som er fastsat i traktaten. Ar-
tikel 86, stk. 2, EF, sammenholdt med samme
artikels stk. 1, kan péberabes som grundlag
for, at en medlemsstat tildeler en virksomhed,
som har faet overdraget at udfere tjeneste-
ydelser af almindelig gkonomisk interesse,
serlige eller eksklusive rettigheder, der er i
strid med traktatens bestemmelser, i det om-
fang opfyldelsen af de seerlige opgaver, som er
betroet den, kun kan sikres ved tildeling af sa-
danne rettigheder, og forudsat at udviklingen
af samhandelen ikke pavirkes i et sddant om-
fang, at det strider mod Unionens interesse.
Dette er imidlertid ikke formalet med en na-
tional lovgivning, der tildeler en medlemsstat
seerlige rettigheder i et aktieselskab i tilknyt-
ning til preeferenceaktier, som denne stat ejer
i dette selskabs kapital.

(jf. preemis 57-60, 82, 83, 85, 88, 90-92,
95 og 97 samt domskonkl.)
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