ROZSUDOK Z 23. 10. 2007 — VEC C-112/05

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (velka komora)
z 23. oktébra 2007 *

Vo veci C-112/05,

ktorej predmetom je Zaloba o nesplnenie povinnosti podla ¢lanku 226 ES, podand
4. marca 2005,

Komisia Europskych spolocenstiev, v zastipeni: F. Benyon a G. Braun, splnomoc-
neni zastupcovia, s adresou na dorucovanie v Luxemburgu,

zalobkyna,

proti

Spolkovej republike Nemecko, v zastipeni: M. Lumma a A. Dittrich, splnomocneni
zastupcovia, za pravnej pomoci H. Wissel, Rechtsanwalt,

zalovanej,

* Jazyk konania: nemcina.
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SUDNY DVOR (velké4 komora),

v zlozeni: predseda V. Skouris, predsedovia komér P. Jann (spravodajca),
C. W. A. Timmermans, A. Rosas, K. Lenaerts a L. Bay Larsen, sudcovia J. N. Cunha
Rodrigues, R. Silva de Lapuerta, K. Schiemann, J. Makarczyk, E. Levits, A. O Caoimh
a P. Lindh,

generalny advokat: D. Ruiz-Jarabo Colomer,
tajomnik: B. Fillop, referent,

so zretelom na pisomnu ¢ast konania a po pojedndvani z 12. decembra 2006,

po vypocuti ndvrhov generalneho advokata na pojednavani 13. februdra 2007,

vyhlasil tento

Rozsudok

Komisia Eur6pskych spolocenstiev svojou Zalobou navrhuje, aby Sidny dvor urcil, ze
§2ods. 1,akoaj§ 4 ods. 1 a3 zdkonaz 21. jila 1960 o privatizcii obchodnych podielov
spolo¢nosti s rucenim obmedzenym Volkswagenwerk (Gesetz tiber die Uberfithrung
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der Anteilsrechte an der Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschrankter Haftung in
private Hand, BGBL. I, 1960, s. 585 a BGBL. III, 1960, s. 641-1-1), v zneni uplatni-
telnom na prejedndvand vec (dalej len ,,zdkon VW*), porusuju ¢lanky 43 ES a 56 ES.

Pravny ramec

Zdkon o akciovych spolocnostiach

§ 134 ods. 1 zdkona o akciovych spolo¢nostiach (Aktiengesetz) zo 6. septembra 1965
(BGBL I, 1965, s. 1089, dalej len ,zdkon o akciovych spolo¢nostiach®), zmeneny
a doplneny zdkonom o kontrole a transparentnosti podnikov (Gesetz zur Kontrolle
und Transparenz im Unternehmensbereich) z 27. aprila 1998 (BGBI. I, 1998, s. 786),
stanovuje:

»Hlasovacie pravo zavisi od nominélnej hodnoty akcii alebo, ak ide o podielové akcie
(,Stiickaktien‘), od ich poctu. V pripade spolo¢nosti, ktorych akcie nie stt obchodo-
vatelné na burze, mozu stanovy, ak jeden akciondr vlastni viacero akcii, obmedzit
hlasovacie pravo stanovenim absolttneho alebo progresivneho stropu. ...*

§ 101 ods. 2 zakona o akciovych spolo¢nostiach stanovuje:

»Prdvo vymenovat zdstupcov do dozornej rady musi byt upravené v stano-
vich a mozno ho priznat iba urditym akcionidrom alebo drzitelom uréitych akcii.
V poslednom uvedenom pripade sa toto pravo priznd iba vtedy, ak ide o akcie na
meno a ich prevod podlieha sdhlasu spolo¢nosti. Podiely akciondrov, ktori majt
toto pravo, nepredstavuju osobitnu kategdriu. Takto priznané prdva moézu predsta-
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vovat najviac tretinu zastupcov akcionarov v dozornej rade upravenej zdkonom alebo
stanovami. Nema to vplyv na § 4 ods. 1 [zdkona VW].”

Zdkon VW

Podla § 1 ods. 1 zdkona VW sa spolo¢nost s ru¢enim obmedzenym Volkswagenwerk
transformuje na akciovid spolo¢nost (dalej len ,,Volkswagen®).

§ 2 zdkona VW o hlasovacom prave a o jeho obmedzeniach vo svojom odseku 1
stanovuje:

»Hlasovacie pravo akciondra, ktorého akcie maju nomindlnu hodnotu vyssiu ako
jedna pdtina zdkladného imania, je obmedzené na pocet hlasov, ktory zodpoveda
nomindlnej hodnote akcii vo vyske jednej pétiny zdkladného imania.”

§ 3 tohto zdkona, ktory sa tyka zastupovania pri vykone hlasovacieho préava, v od-
seku 5 upravuje:

»Na valnom zhromazdeni nesmie nikto vykondvat hlasovacie prdavo zodpovedajice
hodnote akcii vyssej, ako je jedna patina zdkladného imania.”
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§ 4 tohto zdkona, nazvany ,Stanovy spoloc¢nosti®, znie takto:

»1. Spolkova republika Nemecko a spolkova krajina Dolné Sasko maji kazdd pravo
menovat dvoch ¢lenov dozornej rady, ak vlastnia akcie tejto spoloc¢nosti.

3. Prijatie rozhodnuti valného zhromazdenia, ktorych prijatie podla zékona o akci-
ovych spolo¢nostiach vyzaduje védcsinu zodpovedajicu trom stvrtindm zakladného
imania zGc¢astnent na hlasovani, vyzaduje vacsinu zodpovedajicu viac ako $tyrom
patindm zakladného imania zi¢astnent na hlasovani.”

Konanie pred podanim zaloby

Komisia po tom, ako vyzvala Spolkovi republiku Nemecko, aby predlozila svoje
pripomienky k § 2 ods. 1 a § 4 ods. 1 a 3 zdkona VW, vydala 1. aprila 2004 od6vod-
nené stanovisko uvadzajlce, Ze tieto vnuatrostitne ustanovenia predstavuju obme-
dzenia volného pohybu kapitdlu a slobody usadit sa, ktoré zaruduja ¢lanky 56 ES
a 43 ES. KedZe tento ¢lensky $tat neprijal v stanovenej lehote opatrenia potrebné na
dosiahnutie siladu s uvedenym stanoviskom, podala Komisia tato zalobu, na ktorej
podporu tvrdi, Ze zachovanie dcinnosti tychto ustanoveni porusuje clanky 56 ES
a43 ES.
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O zalobe

Komisia v podstate tvrdi, Ze sporné ustanovenia zdkona VW st tym, ze po prvé
odchylne od vseobecnej pravnej tpravy obmedzujd hlasovacie pravo kazdého akci-
ondra na 20 %-nua dcast na zakladnom imani Volkswagenu, po druhé, Ze na prijatie
rozhodnutia vyzaduju véac¢sinu zodpovedajicu 80 % zakladného imania zicastnend
na hlasovani valného zhromazdenia, pricom t4 je podla vSeobecnej pravnej Gpravy
stanovend na 75 %, a po tretie, Ze odchylne od vSeobecnej pravnej Gpravy umoznuji
spolkovému $tatu a spolkovej krajine Dolné Sasko, aby kazdy z nich vymenoval dvoch
zdstupcov do dozornej rady tejto spolo¢nosti, spdsobilé odradit priame investicie,
a teda predstavuju obmedzenia volného pohybu kapitélu v zmysle ¢lanku 56 ES.

Komisia neposkytla nijakd osobitnd argumenticiu preukazujicu porusenie
¢lanku 43 ES.

Spolkovd republika Nemecko spochybnuje opodstatnenost ddévodu zaloZeného
Komisiou na poruseni ¢lanku 56 ES.

Spolkovd republika poznamendva, ze Komisia sa vObec nevyjadrila k dévodu
zalozenému na poruseni ¢lanku 43 ES, a z toho vyvodzuje, Ze tento doévod sa stal
bezpredmetnym.

O poruseni clanku 43 ES

V stlade s ustdlenou judikatirou sa vecna posobnost ustanoveni Zmluvy o ES tyka-
jucich sa slobody usadit sa vztahuje na vnitrostdtne ustanovenia, ktoré sa uplatiuji
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na vlastnictvo majetkovej tcasti $tatneho prislusnika dotknutého clenského Stitu
na zdkladnom imani spolo¢nosti usadenej v inom clenskom $téte, ktord mu umoz-
nuje vykondvat urcity vplyv na rozhodnutia tejto spoloc¢nosti a rozhodovat o jej
¢innosti (pozri najméd rozsudky z 13. aprila 2000, Baars, C-251/98, Zb. s. 1-2787,
bod 22; z 12. septembra 2006, Cadbury Schweppes a Cadbury Schweppes Overseas,
C-196/04, Zb. s. 1-7995, bod 31, a z 13. marca 2007, Test Claimants in the Thin Cap
Group Litigation, C-524/04, Zb. s. 1-2107, bod 27).

V prejednéavanej veci zo spisuy, t. j. najmé z argumentacie predloZenej na obhajobu
Spolkovou republikou Nemecko, vyplyva, ze ustanovenia zdkona VW sporné v ramci
tejto Zaloby sa prinajmensom ciastoCne tykaja eventudlnej situdcie, keby kontrolu
nad Volkswagenom prebral akciondr, ktorého cielom by bolo vyvijat dominantny
vplyv na tento podnik.

V tejto savislosti treba uviest, Ze Komisia ani v zalobe alebo v replike, ani na pojedna-
vani neuviedla osobitnd argumentéciu na podporu pripadného obmedzenia slobody
usadit sa.

Preto je potrebné zalobu zamietnut v casti, ktord je zalozend na poruseni
¢lanku 43 ES.

O poruseni ¢lanku 56 ES

Podla ustélenej judikatury ¢lanok 56 ods. 1 ES vo véeobecnosti zakazuje obmedzenia
pohybu kapitdlu medzi ¢lenskymi $tdtmi (pozri najméd rozsudok z 28. septembra
2006, Komisia/Holandsko, C-282/04 a C-283/04, Zb. s. 1-9141, bod 18 a tam citovana
judikataru).
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Pri absencii definicie pojmu ,pohyb kapitalu“ v Zmluve v zmysle ¢lanku 56 ods. 1 ES
Sdidny dvor uznal indikativnu hodnotu nomenklatiry pripojenej k smernici Rady
88/361/EHS z 24. jtina 1988, ktorou sa vykondva ¢lanok 67 zmluvy [¢lanok zruseny
Amsterdamskou zmluvou] (U. v. ES L 178, s. 5; Mim. vyd. 10/001, s. 10). Pohyb kapi-
talu v zmysle ¢ldnku 56 ods. 1 ES, ako to vyplyva z tejto nomenklatury a vysvetlu-
jucich poznamok ktoré st k nej pripojené, tvoria investicie v$etkych druhov, ktoré
boli vykonané fyzickymi alebo pravnickymi osobami a ktoré slizia na vytvorenie
alebo udrzanie trvalych a priamych prepojeni medzi osobou poskytujicou kapital
a podnikom, ktorému sa kapitdl poskytuje na ucely vykondvania jeho hospodarskej
¢innosti (pozri v tomto zmysle rozsudky z 12. decembra 2006, Test Claimants in the
FII Group Litigation, C-446/04, Zb. s. 1-11753, body 179 az 181, a z 24. méja 2007,
Holbock, C-157/05, Zb. s. I-4051 body 33 a 34). Pokial ide o ti¢asti na novych alebo
existujucich podnikoch, ako to potvrdzujud tieto vysvetlujace poznambky, ciel vytvo-
renia alebo udrzania trvalych a priamych hospodarskych prepojeni predpoklads, ze
akcie drzané akciondrom mu bud na zdklade ustanoveni vnutrostitnej pravnej Gpravy
o akciovych spolo¢nostiach, alebo inym spésobom umoznuja icinne sa zucastnit na
riadeni tejto spolocnosti alebo jeho kontrole (pozri rozsudky Test Claimants in the
FII Group Litigation, uz citovany, bod 182, a Holbock, uz citovany, bod 35; pozri
tiez rozsudky zo 4. jina 2002, Komisia/Portugalsko, C-367/98, Zb. s. I-4731, bod 38;
Komisia/Francizsko, C-483/99, Zb. s. 1-4781, bod 37; Komisia/Belgicko, C-503/99,
Zb. s. 1-4809, bod 38; z 13. méja 2003, Komisia/Spanielsko, C-463/00, Zb. s. 1-4581,
bod 53; Komisia/Spojené krélovstvo, C-98/01, Zb. s. [-4641, bod 40; z 2. juna 2005,
Komisia/Taliansko, C-174/04, Zb. s. 1-4933, bod 28, ako aj Komisia/Holandsko, uz
citovany, bod 19).

Pokial ide o ttto formu investicii, Sidny dvor spresnil, Ze ako ,,obmedzenia“ sa podla
clanku 56 ods. 1 ES maju kvalifikovat vnutrostatne opatrenia, ktoré si sposobilé
zabrdnit alebo obmedzit nadobddanie akcii v dotknutych podnikoch alebo ktoré st
sposobilé odradit investorov z inych clenskych s$tatov od investovania do ich kapi-
télu (pozri rozsudky Komisia/Portugalsko, uz citovany, bod 45; Komisia/Francuzsko,
uz citovany, bod 41; Komisia/Spanielsko, uz citovany, bod 61; Komisia/Spojené
kralovstvo, uz citovany, bod 47; Komisia/Taliansko, uz citovany, body 30 a 31, ako aj
Komisia/Holandsko, uz citovany, bod 20).
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V prejedndvanej veci Spolkova republika Nemecko v podstate tvrdi, ze zdkon VW
nepredstavuje vnutros$titne opatrenie v zmysle judikatary uvedenej v predchddza-
jucich troch bodoch. Dodéva, Ze napadnuté ustanovenia tohto zdkona posudzo-
vané samostatne alebo ako celok takisto nepredstavujid obmedzenia v zmysle tejto
judikatury.

Vo svetle tychto Gvah je potrebné skimat tvrdenia uvedené Komisiou na podporu
dovodu zaloZeného na poruseni ¢lanku 56 ES.

O existencii vniitrostdtneho opatrenia

Argumentacia tcastnikov konania

Spolkovda republika Nemecko pripomina, ze zdkon VW vychddza z kompromisu
uzatvoreného v roku 1959 medzi osobami a skupinami, ktoré si v 50. rokoch uplat-
nili ndroky na spolo¢nost s ru¢enim obmedzenym Volkswagenwerk. V tomto obdobi
si takéto naroky uplatnili tak odbory a zamestnanci, ako aj spolkovy $tat a spolkova
krajina Dolné Sasko. V ramci tohto kompromisu ziskali zamestnanci a odbory za to,
ze sa vzdali uplatnovania svojich vlastnickych prav v tejto spolocnosti, zaruku, ze
budu chréaneni pred velkym akciondrom, ktory by mal v uvedenej spolo¢nosti domi-
nantny vplyv.

Spolkovad republika Nemecko vysvetluje, Ze kompromis nadobudol konkrétnu
podobu najprv 12. novembra 1959 uzatvorenim dohody (,Staatsvertrag®) medzi
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spolkovym $tdtom a spolkovou krajinou Dolné Sasko a neskdr na zdklade tejto
dohody prijatim zdkona z 9. maja 1960 o dGprave pravneho postavenia spolo¢nosti
s ru¢enim obmedzenym Volkswagenwerk (Gesetz tiber die Regelung der Rechtsver-
héltnisse bei der Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschrankter Haftung, BGBL. I,
1960, s. 301), na ktoré nadviazalo 6. jula 1960 prijatie stanov Volkswagenu a na zaver
prijatie zdkona VW, ktory prebral pravidla stanovené v tychto stanovéch.

Podla tohto ¢lenského s$tatu zdkon VW vytvorenim akciovej spolo¢nosti Volkswagen
a jej privatizaciou iba vyjadril volu akciondrov, ako aj ostatnych oséb a skupin, ktoré
si uplatnili naroky stikromnej povahy na tento podnik. Vo vztahu k volnému pohybu
kapitalu treba teda tento zdkon povazovat za dohodu vlastnikov podielov. Podla
zésady pacta sunt servanda je tento kompromis platny aj dnes.

Komisia sa domnieva, Ze tieto historické tivahy nie st relevantné. Vyhrady, ktoré
adresovala Spolkovej republike Nemecko, sa netykaji dovodov zdkonodarnej ¢innosti
tohto c¢lenského statu v roku 1960, ale jeho necinnosti v zakonodarnej oblasti v sti¢as-
nosti, kedze zékon VW dlhodobo poru$uje poziadavky volného pohybu kapitélu.

Postidenie Sidnym dvorom

Aj za predpokladu, ktory uvddza Spolkova republika Nemecko, ze zdkon VW sa
obmedzuje na prebratie dohody, ktord sa ma povazovat za zmluvu podla sikrom-
ného prava, treba uviest, Ze skuto¢nost, ze tato dohoda je predmetom zdkona, posta-
¢uje na to, aby sa vo vztahu k volnému pohybu kapitdlu povazovala za vnutro$tétne
opatrenie.
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Vykon zdkonodarnej pravomoci vnutrostitnymi organmi riadne splnomocnenymi
na tento cel totiz predstavuje typicky prejav vykonu $tdtnej moci.

Okrem toho treba uviest, Ze ustanovenia sporného zdkona nemozno zmenit iba na
zaklade vole zmluvnych stran pévodnej dohody, ale Ze kazda zmena vyzaduje prijatie
nového zékona v sutlade s postupom upravenym dstavnym pravom Spolkovej repub-
liky Nemecko.

Za tychto okolnosti treba tvrdenie tohto statu, ze zakon VW nepredstavuje vnttro-
$tatne opatrenie vo vztahu k volnému pohybu kapitalu, zamietnut.

O existencii obmedzeni

Vzhladom na argumentéciu ucastnikov konania tykajicu sa prvych dvoch vyhrad,
ako aj na kumulovany Gcinok vyplyvajuci z dvoch ustanoveni zdkona VW namieta-
nych tymito vyhradami treba tieto vyhrady preskimat spolo¢ne.

O prvej a druhej vyhrade zalozenych na stanoveni stropu hlasovacich prav na 20 %
a na urceni blokujiicej mensiny na 20 %

— Argumentidcia Gcastnikov konania

Po prvé, pokial ide o stanovenie stropu hlasovacich prav kazdého akciondra na 20 %
zakladného imania Volkswagenu upravené v § 2 ods. 1 zdkona VW, Komisia tvrdi, ze
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toto pravidlo je v rozpore s poziadavkou sivztaznosti medzi ic¢astou na tomto imani
a jej zodpovedajucim hlasovacim pravam. Ak by sa pripustilo, Ze stanovenie stropu
hlasovacich prav je beznym prostriedkom préava obchodnych spolo¢nosti, ktory by
pouzivali aj iné ¢lenské staty, vznikal by podstatny rozdiel v zavislosti od toho, ¢i by
tento $tat umoznil zavedenie takéhoto prostriedku v stanovich spolo¢nosti, ako je
to v nemeckom prave pre akciové spolo¢nosti, ktorych akcie nie su obchodovatelné
na burze, alebo ¢i by ako zakonodarca prijal ustanovenie na tento tcel iba vo vztahu
k jednému podniku a v konecnom désledku v jeho prospech, ako je to v pripade § 2
ods. 1 zdkona VW.

Spolkova republika Nemecko pripomina, ze v case vytvorenia Volkswagenu bol strop
hlasovacich prav stanoveny na 0,01 % pre vsetkych akciondrov s vynimkou spolko-
vého $tatu a spolkovej krajiny Dolné Sasko, ktori mohli kazdy vykonavat svoje hlaso-
vacie prava pomerne k svojej tGcasti vo vyske 20 %. V priebehu roka 1970 bola vsak
tdto mimoriadna Gprava v prospech poslednych dvoch uvedenych subjektov zrusena
a strop hlasovacich prév sa zvysil na 20 % tak, aby sa uplatnioval rovnako na vsetkych
akciondrov. Spolkovd republika Nemecko zdoéraziuje, ze odvtedy sa sporné usta-
novenie zékona VW uplatiuje nerozdielne na vsetkych akciondrov Volkswagenu.
Pravny rdmec sa teda odliSuje od pravneho ramca, ktorého sa tykala judikatdra, na
ktort odkazuje Komisia, aby preukazala, Ze v prejednavanej veci existuji obmedzenia
voIného pohybu kapitédlu (rozsudky Komisia/Portugalsko, uz citovany, body 36 a 44;
Komisia/Franctuzsko, uz citovany, body 35 a 40; Komisia/Belgicko, uz citovany,
bod 36; Komisia/ Spanielsko, uz citovany, body 51 a 56; Komisia/Spojené kralovstvo,
uz citovany, body 38 a 43, a Komisia/Taliansko, uz citovany, bod 26). Této judikatara
sa totiz tykala posttipenia osobitnych prav $tatu. Podla Spolkovej republiky Nemecko
pripadné rozsirenie chranenej oblasti volného pohybu kapitdlu nad rdmec osobit-
nych prav $tatu by viedlo k nekone¢nému rozsireniu posobnosti tejto slobody.

Tento ¢lensky $tat namieta tézu, Ze mda existovat stvztaznost medzi ucastou na
zédkladnom imani spolo¢nosti a hlasovacimi pravami jej akcionarov, a tvrdi, Ze vnit-
rostatny zdkonodarca ma slobodu prijat vnatro$tatnu pravnu dpravu v oblasti prava
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obchodnych spolo¢nosti a stanovit pravidld uplatnitelné na uréité skupiny podnikov,
resp. iba na jeden podnik, ak z takej pravnej pravy nevyplyva ziadna prekazka.

Po druhé vo vztahu k urceniu blokujticej mensiny na 20 % Komisia uvadza, Ze poza-
dovanim na prijatie rozhodnutia vac¢siny zodpovedajicej 80 % zakladného imania
zGCastnenej na hlasovani valného zhromazdenia, pricom podla veobecnej tpravy
obchodnych spoloc¢nosti postacuje vécsina zodpovedajica 75 %, umoznuje § 4
ods. 3 zdkona VW spolkovej krajine Dolné Sasko vzhladom na jej Gcast predstavu-
jucu priblizne 20 % zdkladného imania od privatizicie Volkswagenu blokovat takyto
druh rozhodnuti. Podla Komisie je poZiadavka vyssieho stropu 80 % bez ohladu na jej
formélne nediskrimina¢nd povahu upravena vylu¢ne v prospech $tatnej moci.

Komisia uznéva, ze zdkon o akciovych spolo¢nostiach povoluje stanovenie percentu-
alnych podielov vyssich ako 75 % na prijatie uvedenych rozhodnuti, ale zdéraznuje,
ze ide o slobodné rozhodnutie akciondrov, ktori mézu rozhodnat, ¢i ho uplatnia,
alebo neuplatnia. Naproti tomu vs$ak zdkonodarca uklada strop 80 % pozadovany § 4
ods. 3 zakona VW akcionarom Volkswagenu preto, aby si ako vtedajsi hlavny akci-
onar sam zabezpecil blokujicu mensinu.

Na tvod Spolkova republika Nemecko zdoraznuje, ze tak ako ustanovenie o stano-
veni stropu hlasovacich prav na 20 %, aj sporné ustanovenie zdkona VW sa uplat-
fiyje nerozdielne na vsetkych akciondrov Volkswagenu. Domnieva sa teda, Ze kedze
sporné ustanovenie neprizndva $tatu nijaké osobitné prdva, nepredstavuje obme-
dzenie volného pohybu kapitalu.
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Spolkova republika Nemecko dopliia, ze ani zikon o akciovych spolo¢nostiach, ani
pravna uprava SpolocCenstva v tejto oblasti nestanovujd nijakd hranicu tykajiucu sa
urcenia blokujtiicej mensiny. Postavenie Dolného Saska, pokial ide o jeho schop-
nosti predstavovat blokujicu mensinu, zodpovedd postaveniu bezného akciondra
s podobnou ucastou. Tento ¢lensky §tat v tejto stvislosti zdoraziuje, ze spolkova
krajina Dolné Sasko ma v sucasnosti priblizne 20 %-nu tcast na zdkladnom imani
Volkswagenu, ktora vyplyva z investicii, ktoré tato krajina uskutocnila na trhu ako
sukromny investor.

— Postidenie Stidnym dvorom

Ako poznamendva Spolkova republika Nemecko, stanovenie stropu hlasovacich prav
je zndamym prostriedkom prava obchodnych spolo¢nosti.

Okrem toho ucastnici konania nespochybnujt, ze § 134 ods. 1 prva veta zdkona
o akciovych spoloc¢nostiach stanovuje zdsadu proporcionality hlasovacieho prava
v zdvislosti od podielu na zdkladnom imani, pricom druhd veta tohto § povoluje
v urcitych pripadoch obmedzenie hlasovacich prav.

Ako to v$ak sprdvne poznamendva Komisia, je rozdiel medzi moznostou danou
akciondrom, ktori sa mézu slobodne rozhodndt, ¢i tdto moznost vyuziji, alebo nie,
a osobitnou povinnostou uloZenou akciondrom zdkonom bez toho, aby mali moznost
sa od tejto povinnosti odchylit.

Navyse Gcastnici konania zhodne uzndvaji, ze § 134 ods. 1 prva veta zdkona o akci-
ovych spolocnostiach v zneni vyplyvajucom zo zdkona o kontrole a transparent-
nosti podnikov zrusil moznost upravit obmedzenie hlasovacich prav v stanovach

I-9033



42

43

45

ROZSUDOK Z 23. 10. 2007 — VEC C-112/05

spolo¢nosti, ktorych akcie stt obchodovatelné na burze. Ako uvddza Komisia bez
toho, aby jej v tomto smere protirecila nemecka vlada, akcie Volkswagenu st obcho-
dovatelné na burze, preto za normélnych okolnosti nemozno stanovit v stanovich
tejto spolocnosti strop hlasovacich prav.

Spolkova republika Nemecko tvrdi, Ze obmedzenie upravené v § 2 ods. 1 zdkona VW
mozno preto, lebo sa nerozdielne uplatni na vSetkych akciondrov, chapat ako vyhodu
a zaroven ako nevyhodu. Obmedzeniu hlasovacich prav akcionara, ktory ma viac
ako 20 %-nu ucast na zdkladnom imani spolo¢nosti, zodpoveda ochrana proti vplyvu
pripadnych dal$ich akciondrov s vysokymi Gc¢astami, ¢ize zaruka efektivnej ucasti na
riadeni a kontrole spoloc¢nosti.

Pred posddenim tohto tvrdenia treba preskimat dcinky uvedeného stanovenia
stropu hlasovacich prav vo vztahu k poziadavke upravenej v § 4 ods. 3 zakona VW, Ze
na prijatie rozhodnutia je potrebnd véc¢sina zodpovedajtica 80 % zakladného imania
zc¢astnena na hlasovani valného zhromazdenia Volkswagenu.

Ako uvadza Komisia bez toho, aby jej v tomto smere protirecila Spolkova republika
Nemecko, ide o rozhodnutia, akymi st zmena stanov spolo¢nosti, zdkladného imania
alebo finan¢nej $truktiry, na ktorych prijatie upravuje zakon o akciovych spolo¢nos-
tiach pozadovand vdésinu na najmenej 75 % zakladného imania.

Je pravda, ako poznamenava Spolkové republika Nemecko, ze podiel 75 % zdklad-
ného imania upraveny zdkonom o akciovych spolo¢nostiach mozno zvysit a urcit na
vy$$ej trovni v stanovach spoloc¢nosti. Ako vsak spravne poznamendva Komisia, ide
o moznost danu akciondrom, ktori sa mozu slobodne rozhodnut, ¢i ju vyuzijdg, alebo
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nie. Naproti tomu stanovenie via¢siny pozadovanej § 4 ods. 3 zdkona VW na viac ako
80 % tohto imania vyplyva nie z vole akcionérov, ale, ako je uvedené v bode 29 tohto
rozsudku, z vnutrostitneho opatrenia.

Této poziadavka, odchylujica sa od vSeobecnej pravnej Gpravy a ulozend osobitnym
zdkonom, poskytuje kazdému akciondrovi, ktorého Gcast na zdkladnom imani
spolo¢nosti je 20 %, moznost predstavovat blokujicu mensinu.

Je pravda, ako zddraznila Spolkovda republika Nemecko, ze tito moznost sa uplat-
nuje nerozdielne. Rovnako stanovenie stropu hlasovacich prav moéze byt pre kazdého
akciondra spolo¢nosti tak vyhodou, ako aj nevyhodou.

Zo spisu vsak vyplyva, ze v Case prijatia zdkona VW v roku 1960 boli spolkovy stat
a spolkova krajina Dolné Sasko dvomi hlavnymi akcionarmi Volkswagenu, spoloc-
nosti, ktord bola prave privatizovand, pricom kazdy z nich mal 20 %-na Gcast na jej
zékladnom imani.

Podla informdcii poskytnutych Sidnemu dvoru, zatial ¢o spolkovy $tét sa vzdal svojej
ucasti na zdkladnom imani Volkswagenu, spolkova krajina Dolné Sasko si nadalej
zachovala Gcast predstavujicu priblizne 20 %.

§ 4 ods. 3 zdkona VW teda vytvara prostriedok, ktory umoznuje verejnym subjektom
prostrednictvom niz$ej vysky investicii, ako to vyzaduje vSeobecnd Uprava obchod-
nych spolo¢nosti, vyhradit si postavenie blokujtiicej mensiny, co im umoznuje branit
prijatiu délezitych rozhodnuti.
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Stanovenim stropu hlasovacich prav na rovnaku vysku 20 % doplina § 2 ods. 1 zdkona
VW pravny rdmec, ktory tymto verejnym subjektom diva moznost vykondvat

Vv

prostrednictvom niz$ich investicii podstatny vplyv.

Tento stav je tym, ze obmedzuje moznost Ucasti ostatnych akcionarov na uvedenej
spolo¢nosti s ciefom vytvorenia alebo udrzania trvalych a priamych hospodarskych
prepojeni s nou a umoznujtcich uc¢innd Gcast na jej riadeni alebo jej kontrole, je
spdsobily odradit priamych investorov z inych ¢lenskych statov.

Toto konstatovanie nemozno spochybnit tvrdenim uvedenym Spolkovou repub-
likou Nemecko, ze akcie Volkswagenu patria k najnakupovanejsim akcidm v Eurdpe,
pricom vysoky pocet tychto akcii vlastnia investori z inych ¢lenskych $tétov.

Ako totiz uvddza Komisia, obmedzenia volného pohybu kapitdlu, ktoré st pred-
metom tejto zaloby, sa tykaju skor priamych investicii do kapitdlu Volkswagenu, nez
portféliovych investicii, ktoré sa uskutocnuju s jedinym timyslom uskuto¢nit finan¢né
investicie (pozri rozsudok Komisia/Holandsko, uz citovany, bod 19) a ktorych sa tato
Zaloba netyka. Pokial ide o priamych investorov, treba konstatovat, ze § 2 ods. 1 a § 4
ods. 3 zdkona VW tym, ze vytvaraja prostriedok sposobily obmedzit ich moznost
Ucasti na tejto spolo¢nosti s cielom vytvorenia alebo udrzania trvalych a priamych
hospodarskych prepojeni s iou a umoznujicich G¢innd tcast na jej riadeni alebo jej
kontrole, znizuja zdujem nadobudnut tcast na kapitali Volkswagenu.

Na toto konstatovanie nemd vplyv skutoc¢nost, ze v zlozeni akciondrov Volkswagenu
je urdity pocet priamych investorov, ¢o podla Spolkovej republiky Nemecko sposo-
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buje, Ze zloZenie akciondrov tejto spolo¢nosti je analogické so zlozenim akcionarov
inych velkych podnikov. Této okolnost totiz nie je sposobild vyvritit, ze z dovodu
spornych ustanoveni zdkona VW mohli byt potencidlni alebo skuto¢ni priami
investori z inych ¢lenskych $tatov odradeni od nadobudnutia Gcasti na kapitéli tejto
spolo¢nosti preto, aby sa na nej zt¢astnili s cieflom vytvorenia alebo udrzania trva-
lych a priamych hospodarskych prepojeni s nou a umoznujicich G¢inna Gcast na
jej riadeni alebo jej kontrole, pricom v$ak mali pravo na to, aby sa na nich uplatnila
zésada volného pohybu kapitdlu a ochrana, ktoru tato zdsada poskytuje.

Treba teda konstatovat, ze spojené ustanovenia § 2 ods. 1 a § 4 ods. 3 zdkona VW
predstavuju obmedzenie volného pohybu kapitélu v zmysle ¢lanku 56 ods. 1 ES.

O tretej vyhrade zalozenej na prave vymenovat dvoch zastupcov do dozornej rady
Volkswagenu

— Argumenticia ucastnikov konania

Komisia uvadza, ze § 4 ods. 1 zdkona VW, ktory umoznuje tak spolkovému $tatu,
ako aj spolkovej krajine Dolné Sasko vymenovat dvoch zdstupcov do dozornej rady
Volkswagenu, ak su jej akcionarmi, sa odchyluje od pravidla upraveného v § 101
ods. 2 zdkona o akciovych spolo¢nostiach, podla ktorého toto prdvo mozu upravovat
iba stanovy a moze sa tykat iba tretiny clenov dozornej rady vymenovanych
akciondrmi, ¢ize v pripade Volkswagenu troch ¢lenov. Podla Komisie § 4 ods. 1 tym,
ze zuzuje moznost ostatnych akciondrov ucinne sa zic¢astnovat na riadeni a kontrole
tejto spolo¢nosti, predstavuje obmedzenie volného pohybu kapitélu.
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Spolkova republika Nemecko tvrdi, ze dozornd rada je iba kontrolnym, a nie riadiacim
organom. Dodéva, Ze pocet zastupcov v dozornej rade Volkswagenu je proporcio-
nélny k tGcasti na kapitdli tejto spolo¢nosti, a teda zasttipenie spolkovej krajiny Dolné
Sasko je nizsie ako ucast, ktort ma tato krajina na zdkladnom imani. Tvrdi, ze § 4
ods. 1 zakona VW nemad v praxi vplyv na rozhodnutia v oblasti investovania.

— Posudenie Stidnym dvorom

Na zéaklade uplatnenia § 4 ods. 1 zdkona VW ma tak spolkovy $tét, ako aj spolkova
krajina Dolné Sasko, ak su akcionidrmi Volkswagenu, pravo vymenovat po dvoch
zéstupcoch do dozornej rady tejto spolocnosti, t. j. $tyri osoby.

Tato moznost predstavuje odchylku od vSeobecnej pravnej dpravy obchodnych
spolo¢nosti. T4 totiz obmedzuje pravo vymenuvat niektorych akcionarov na jednu
tretinu celkového poctu zéstupcov akciondrov v dozornej rade. V pripade Volkswa-
genu ma dozornd rada, ako uvddza Komisia bez toho, aby sa toto tvrdenie namie-
talo, 20 ¢lenov a 10 z nich vymenuja akcionari, pricom zdstupcovia vymenovani
spolkovym §titom a spolkovou krajinou Dolné Sasko podla vSeobecnej tpravy
obchodnych spolo¢nosti by mohli byt maximalne traja.

Ide teda o osobitné privo odchylujice sa od vSeobecnej tipravy obchodnych spolo¢-
nosti stanovené vnutrostitnym zdkonnym opatrenim iba v prospech verejnych
subjektov.
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Prdvo vymenuvat zdstupcov priznané spolkovému $tdtu a spolkovej krajine Dolné
Sasko teda umoziuje vyznamnejsiu Gcast na ¢innosti dozornej rady, ako by to umoz-
novalo za normdlnych okolnosti ich postavenie akcionarov.

Aj ked, ako poznamenéva Spolkova republika Nemecko, pravo vymenovat zastupcov
uvedenej spolkovej krajiny nie je neprimerané vo vztahu k acasti, ktord v sticasnosti
ma na kapitéli Volkswagenu, nadalej plati, Ze tak tato spolkovd krajina, ako aj spol-
kovy §tdt maju pravo vymentvat zdstupcov do dozornej rady Volkswagenu, ak su
akciondrmi tejto spolocnosti, a to nezavisle od vysky ich dcasti.

§ 4 ods. 1 zdkona VW takto vytvéara prostriedok, ktory umoznuje verejnym subjektom
vykondvat vplyv nad rdmec ich investicii. Zaroven sa tym moze znizit vplyv ostatnych
akciondrov pod hranicu zodpovedajtucu ich investiciam.

Skutoc¢nost, ze dozornd rada, ako tvrdi Spolkova republika Nemecko, nie je riadiacim
organom, neovplyvinuje postavenie a vplyv dotknutych verejnych subjektov. Nemecka
pravna uprava obchodnych spolo¢nosti totiz zveruje dozornej rade tlohu kontro-
lovat riadenie spolo¢nosti, ako aj vypracovavat spravy o tomto riadeni akciondrom
a zaroven priznava tomuto organu na Ucely splnenia svojej tlohy délezité pravomoci,
akymi sd vymenuvanie a odvoldvanie clenov predstavenstva. Navyse, ako pripo-
mina Komisia, suhlas dozornej rady je nevyhnutny na niektoré ¢innosti, ku ktorym
patria okrem inych zriadovanie a presun vyrobnych prevadzok, vytviranie dcérskych
spolo¢nosti, ndkup a predaj nehnutelnosti, investovanie a kapa inych podnikov.
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Obmedzenim moznosti ucasti ostatnych akciondrov na spolo¢nosti s cielom vytvo-
renia alebo udrzania trvalych a priamych hospodarskych prepojeni s nou a umoz-
nujucich G¢innd Gcast na jej riadeni alebo na jej kontrole je § 4 ods. 1 zdkona VW
sposobily odradit priamych investorov z inych ¢lenskych $tatov od investovania do
kapitalu tejto spolocnosti.

Z rovnakych dovodov, ako st dovody uvedené v bodoch 53 az 55 tohto rozsudku, toto
konstatovanie nemoze vyvratit tvrdenie uvedené Spolkovou republikou Nemecko,
ze na medzinarodnych finan¢nych trhoch existuje zivy zaujem investorov o akcie
Volkswagenu.

Vzhladom na vyssie uvedené treba konstatovat, Ze § 4 ods. 1 zdkona VW predstavuje
obmedzenie pohybu kapitélu v zmysle ¢lanku 56 ods. 1 ES.

Otdzka, ¢i spolkovy stat a spolkova krajina Dolné Sasko pouzijd, alebo nepouziji
pravo, ktoré im poskytuje § 4 ods. 1, nie je relevantnd. V tejto stvislosti totiz staci
uviest, ze osobitné pravo odchylujice sa od vSeobecnej Upravy priznané verejnym
subjektom vymenuvat zdstupcov do dozornej rady Volkswagenu v nemeckom
pravom poriadku pretrvava.

O pripadnom odévodneni obmedzeni

Argumentdcia ucastnikov konania

Spolkova republika Nemecko subsididrne tvrdi, ze ustanovenia zdkona VW namie-
tané Komisiou oddvodnuju naliehavé dévody vseobecného zdujmu. Tento zdkon,
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ktory je sti¢astou osobitného historického kontextu, totiz zriadil ,,spravodlivii rovno-
vahu moci, aby zohladnil zdujmy zamestnancov Volkswagenu a chrénil jej mensino-
vych akciondrov. Uvedeny zdkon tym sleduje ciel socidlnej a regiondlnej politiky, ako
aj hospodarsky ciel, ktory je spojeny s cielmi priemyselnej politiky.

Pre Komisiu, ktord spochybnuje relevantnost historickych tvah, zdkon VW nezodpo-
vedd vSeobecnému zdujmu, kedZe dovody uvedené Spolkovou republikou Nemecko
neplatia pre vSetky podniky vykondvajice ¢innost na Gzemi tohto ¢lenského $tatu,
ale smeruju k naplneniu cielov hospodérskej politiky, ktoré neméozu odévodnit
obmedzenia volného pohybu kapitdlu (rozsudok Komisia/Portugalsko, uz citovany,
body 49 a 52).

Postidenie Sidnym dvorom

Volny pohyb kapitidlu mozno obmedzit vnutro$titnymi opatreniami opodstatne-
nymi dévodmi uvedenymi v ¢lanku 58 ES alebo naliehavymi dévodmi veobecného
zdujmu, pokial neexistuje harmoniza¢né opatrenie SpoloCenstva stanovujice opat-
renia nevyhnutné na zabezpecenie ochrany tychto zaujmov (pozri rozsudky Komisia/
Portugalsko, uz citovany, bod 49; Komisia/Francuzsko, uz citovany, bod 45; Komisia/
Belgicko, uz citovany, bod 45; Komisia/Spanielsko, uz citovany, bod 68; Komisia/
Taliansko, uz citovany, bod 35, ako aj Komisia/Holandsko, uz citovany, bod 32).

Pri absencii harmonizicie SpolocCenstva v zdsade prindlezi clenskym $tatom
rozhodnut, na akej drovni chctl zabezpecit ochranu legitimnych zdujmov, ako aj
rozhodnut o sposobe, ako tuto droven dosiahnut. M6zu to pritom urobit iba v rdmci
obmedzeni stanovenych Zmluvou a osobitne pri reSpektovani zdsady proporcionality,
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ktord vyzaduje, aby prijaté opatrenia boli vhodné na zabezpecenie realizicie ciela,
ktory sleduju, a aby nesli nad rdmec toho, ¢o je nevyhnutné na jeho dosiahnutie
(pozri rozsudky Komisia/Portugalsko, uz citovany, bod 49; Komisia/Franctuzsko, uz
citovany, bod 45; Komisia/Belgicko, uz citovany, bod 45; Komisia/Spanielsko, uz
citovany, bod 68; Komisia/Taliansko, uz citovany, bod 35, ako aj Komisia/Holandsko,
uz citovany, bod 33).

Co sa tyka ochrany zdujmov pracovnikov uvedenej Spolkovou republikou Nemecko
na Gcely odoévodnenia spornych ustanoveni zdkona VW, treba uviest, Ze tento ¢lensky
$tat nebol schopny — okrem v$eobecnych ivah o potrebe ochrany pred velkym akci-
ondrom, ktory by mal dominantny vplyv v tejto spolo¢nosti — vysvetlit dévod, preco
zachovanie posilneného a nemenného postavenia v kapitali Volkswagenu v prospech
verejnych subjektov je primerané a nevyhnutné na dosiahnutie ciela ochrany pracov-
nikov tejto spolo¢nosti.

Okrem toho, ¢o sa tyka prava vymentuvat zastupcov do dozornej rady, treba konsta-
tovat, ze podla nemeckej pravnej ipravy maji samotni pracovnici zastipenie v tomto
organe.

Nemozno teda prijat oddvodnenie zalozené tymto clenskym S$titom na ochrane
pracovnikov.

To isté plati o oddvodneni, ktoré Spolkovd republika Nemecko chce zalozit na
ochrane mensinovych akciondrov. Ak snaha chrdnit tychto akciondrov moze pred-
stavovat legitimny zdujem a moéze v stlade so zdsadami uvedenymi v bodoch 72 a 73
tohto rozsudku odévodnit prijatie zdkonného predpisu, aj ked toto prijatie mdze
viest k obmedzeniu volného pohybu kapitalu, treba konstatovat, Ze v prejednavanej
veci tito snaha nemoéze odovodnit sporné ustanovenia zdkona VW.
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V tejto stvislosti treba pripomenut, Zze uvedené ustanovenia predstavujd pravny
rdmec umoznujuci spolkovému $tatu a spolkovej krajine Dolné Sasko mat vyraznejsi
vplyv, ako by bol riadny vplyv spojeny s ich investiciou. Spolkova republika Nemecko
nepreukazala, preco je zachovanie takého postavenia v prospech uvedenych verej-
nych subjektov nevyhnutné a primerané na ochranu v§eobecnych zdujmov mensino-
vych akcionarov.

Nemozno totiz vylucit, ze za urcitych osobitnych okolnosti uvedené verejné subjekty
pouZiju svoje postavenie na ochranu vseobecnych zdujmov, ktoré pripadne mézu byt
v rozpore s hospodarskymi zdujmami dotknutej spolo¢nosti, a teda v rozpore so zauj-
mami jej ostatnych akcionarov.

Na zéver, kedze Spolkovd republika Nemecko tvrdi, Ze ¢innost takého dolezi-
tého podniku, akym je Volkswagen, mdze mat taky vplyv na vSeobecny zdujem,
ze odovodni existenciu zakonnych zdruk, ktoré idii nad ramec kontroly upravenej
vSeobecnym pravom obchodnych spolo¢nosti, treba konstatovat, ze za predpokladu,
Ze tato téza je dovodnd, uvedeny clensky $tat nevysvetlii — okrem vseobecnych
uvah o nebezpecenstve, Ze akciondri daja prednost svojim zdujmom pred zdujmami
pracovnikov —, preco st ustanovenia namietané Komisiou nevyhnutné a primerané
na ochranu pracovnych miest, ktoré vytvara ¢innost Volkswagenu.

Vzhladom na vsetky vyssie uvedené dvahy treba vyhraddm uvedenym Komisiou
a zalozenych na poruseni ¢lanku 56 ods. 1 ES vyhoviet.

Treba teda rozhodnit, Ze Spolkova republika Nemecko si tym, Ze zachovala ic¢innost
§ 4 ods. 1, ako aj § 2 ods. 1 v spojeni s § 4 ods. 3 zdkona VW, nesplnila povinnosti,
ktorej jej vyplyvaju z ¢lanku 56 ods. 1 ES.
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O trovach

Podla ¢ldnku 69 ods. 2 rokovacieho poriadku tcastnik konania, ktory vo veci nemal
uspech, je povinny nahradit trovy konania, ak to bolo v tomto zmysle navrhnuté.
Kedze Komisia navrhla zaviazat Spolkova republiku Nemecko na ndhradu trov
konania a tdto nemala Uspech v podstatnej Casti svojich dévodov, je opodstatnené
zaviazat ju na ndhradu trov konania.

Z tychto dovodov Sudny dvor (velkd komora) rozhodol a vyhlasil:

1. Spolkova republika Nemecko si tym, ze zachovala ucinnost § 4 ods. 1, ako aj
§ 2 ods. 1 v spojeni s § 4 ods. 3 zakona z 21. jala 1960 o privatizacii obchod-
nych podielov spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym Volkswagenwerk (Gesetz
itber die Uberfithrung der Anteilsrechte an der Volkswagenwerk Gesell-
schaft mit beschrinkter Haftung in private Hand) v zneni uplatnitelnom
na prejedndvanu vec, nesplnila povinnosti, ktoré jej vyplyvaju z ¢lanku 56
ods. 1 ES.

2. V zostavajucej Casti sa Zzaloba zamieta.

3. Spolkova republika Nemecko je povinna nahradit trovy konania.

Podpisy
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