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 SLOBODE KRETANJA KAPITALA – dio II. 

Primjenom zlatnih dionica u pojedinim državama članicama Europske unije dolazi do ograničenja slobode kretanja kapitala koja je predviđena čl. 56. Ugovora o Europskoj zajednici.    


Europski je sud u presudi koju je donio u predmetu Komisija protiv Belgije (C-503/99) odredio pretpostavke dopustivosti primjene zlatnih dionica u privatiziranim trgovačkim društvima. 


U spojenim predmetima Komisija protiv Nizozemske (C-282/04 i C-283/04) bile su sporne odredbe statuta nizozemskih telekomunikacijskih i poštanskih trgovačkih društava Koninklijke KPN NV i TPG NV, koje su predviđale zlatne dionice nizozemske države, a koje su davale državi pravo na davanje prethodnog odobrenja za određene upravljačke odluke tijela navedenih društava. Europski je sud utvrdio da su ta posebna prava neproporcionalna i diskrecijska te je odredio da su predmetne odredbe statuta u protivnosti s čl. 56. st. 1. Ugovora o EZ. U tom se predmetu pozabavio odredbama statuta trgovačkog društva koji može predvidjeti neka posebna prava države u privatiziranom trgovačkom društvu, na temelju općih odredbi nacionalnog prava. Iako se u ovom slučaju država ne pojavljuje kao zakonodavac koji izravno posebnim zakonom za sebe osigurava posebna prava, ovaj način uređenja tih posebnih prava također može biti u protivnosti sa slobodom kretanja kapitala.

U predmetu Komisija protiv SR Njemačke (C-112/05) bile su sporne odredbe njemačkog Zakona o društvu Volkswagen, koje su predviđale ograničenje prava glasa svakog dioničara na glavnoj skupštini društva na 20 % temeljnog kapitala društva Volkswagen, propisivanje posebne 80-postotne većine zastupljenog kapitala za donošenje odluka glavne skupštine, a za koje se inače na temelju Zakona o dioničkim društvima zahtijeva 75-postotna većina te pravo SR Njemačke i države Donje Saske da imenuju svaka po dva člana nadzornog odbora društva Volkswagen. Europski je sud utvrdio da se spomenutim rješenjima odstupa od općeg pravnog režima za dionička društva, koji je određen Zakonom o dioničkim društvima. Također je ukazao da navedena posebna prava odstupaju od načela da prava dioničara moraju biti proporcionalna veličini njihovih udjela u temeljnom kapitalu društva. Stoga je Europski sud presudio da su sporne zakonske odredbe protivne slobodi kretanja kapitala u smislu članka 56. Ugovora o EZ.

EUROPSKI SUD

Presuda od 28. rujna 2006. godine, u spojenim predmetima C-282/04 i C-283/04, Commission of the European Communities vs. Kingdom of the Netherlands

propust države članice u ispunjavanju njezinih obveza – članak 56. st. 1. i čl. 43. Ugovora o EZ  – posebne dionice (zlatne dionice) nizozemske države u društvima KPN i TPG – razlikovanje pojmova „kontrolni udio“, „izravno ulaganje“ i portfeljsko ulaganje“ u kontekstu temeljnih sloboda – „državna mjera“ u smislu temeljnih sloboda – osiguranje univerzalne poštanske usluge  

Činjenično stanje

Na temelju članka 2:8 nizozemskog Građanskog zakonika (Burgerlijk Wetboek) je ostvarenje prava, koje ima imatelj posebne dionice, uređeno sukladno načelima razumnosti i pravičnosti. Članak 2:8 st. 1. Građasnkog zakonika određuje da pravna osoba i oni, odnosno one koje su uključene u njezinu organizaciju na temelju zakona ili statuta, moraju među sobom djelovati u skladu sa zahtjevima načela razumnosti i pravičnosti. Stavak 2. članka 2:8 Građanskog zakonika određuje da pravilo, koje bi se među njima primjenjivalo na temelju zakona, običaja, statuta, uredbi ili dekreta, je bez učinka, ako bi to bilo, uz uzimanje u obzir okolnosti, neprihvatljivo u pogledu mjerila, koja proizlaze iz razumnosti i pravičnosti. Članak 2:92 st. 1. Građanskog zakonika određuje da sve dionice daju jednaka prava i obveze srazmjerno s njihovom nominalnom vrijednošću, osim ako u statutu trgovačkog društva nije drugačije određeno. Stavak 3. članka 2:92 st. 1. Građanskog zakonika određuje da se statutom trgovačkog društva može odrediti, da određene dionice daju posebna prava, koja su u njemu opisana, u vezi s nadzorom društva.


Poduzeće (trgovačko društvo) nizozemske države, koje obavlja djelatnosti pošte, telegrafa i telefona, se 1989. godine preoblikovalo u dioničko društvo Koninklijke PTT Nederland NV (dalje: PTT).


Prilikom djelomične privatizacije PTT 1994. godine bio je, s prodajom prvog obroka dionica, koje su činile 30 % temeljnog kapitala društva, i  1995. godine s prodajom drugog obroka dionica, koje su činile 20 %  temeljnog kapitala društva, izmijenjen statut društva s ciljem uvođenja posebne dionice (zlatne dionice) u korist nizozemske države.


Društvo PTT se 1998. godine podijelilo na dva samostalna društva, i to na društvo Koninklijke KPN NV (dalje: KPN) za telekomunikacijske usluge i društvo TNT Post Groep NV, koja je potom postala TPG NV (dalje: TPG), za poštanske usluge.


Pri toj podjeli bila je posebna dionica društva PTT, koju je imala nizozemska država, izmijenjena, kao bi država dobila posebnu dionicu u svakom od novih trgovačkih društava (dalje: predmetne posebne dionice).


Načelno bi nizozemska država mogla prenijeti posebne dionice, koje ima, na predmetna društva ili na drugog stjecatelja. U slučaju prijenosa dionica na drugog kupca, prijenos bi bio valjan samo uz odobrenje upravnog odbora i nadzornog odbora predmetnog društva, sukladno čl. 17. statuta društva KPN, odnosno društva TPG.


Predmetne posebne dionice daju nizozemskoj državi posebna prava prethodnog odobrenja odluka tijela tih dviju društava u vezi sa sljedećim pitanjima:

· izdavanje dionica društva (čl. 12. stavci 1., 2. i 4. statuta društava KPN i TPG),

· ograničenje ili isključenje prava prvenstva dioničara koji imaju redovne dionice (čl. 13. st. 3. statuta društava KPN i TPG),

· stjecanje i prijenos, od strane društva, vlastitih dionica, koje čine više od 1 % upisanog kapitala u redovnim dionicama (čl. 15. st. 3. statuta društava KPN i TPG),

· povlačenje posebne dionice (čl. 16. st. 3. statuta društava KPN i TPG),

· ostvarenje prava glasa, povezano s posjedovanjem dionica u društvu KPN Telecom BV, ili u društvu PTT Post Holdings BV (ili u drugoj pravnoj osobi u smislu čl. 4. st. 1. Zakona o pošti (Postwet)), u vezi s prijedlozima za prestanak društva, fuzije ili podjele društva, stjecanje vlastitih dionica i izmjenu statuta u pogledu ovlasti skupštine tih društava na prethodno navedenim područjima (čl. 25. st. 3. točka a statuta društava KPN i TPG),

· ulaganja, koja uzrokuju smanjenje vlastitih sredstava društva, u skladu s njenom konsolidiranom bilancom stanja, a koja čine manje od 30 % cjelokupne imovine društva KPN (čl. 25. st. 3. točka b statuta društva KPN), ili 15 % cjelokupne imovine društva TPG (čl. 25. st. 3. točka b statuta društva TPG),

· podjela dividende u obliku dionica društva i/ili na teret rezervi društva (čl. 36. statuta društava KPN i TPG),

· fuzije ili podjele društva (čl. 47. st. 2. točka a statuta društava KPN i TPG),

· prestanak društva (čl. 47. st. 2. točka b statuta društava KPN i TPG)

· izmjena statuta društva (čl. 47. st. 2. točka c statuta društava KPN i TPG), koja se osobito odnosi na:

a) gospodarsku djelatnost društva, ako se izmjena statuta odnosi na izvršenje   koncesija ili odobrenja,

b) temeljni kapital društva i vrste dionica društva, ako izmjena statuta predviđa izdavanje nove vrste dionica, kupona ili drugih prava na rezultatima i/ili imovini društva, ili ukidanje posebne dionice ili povlaštenih dionica B,

c) prijenos posebne dionice i

d) promjena prava, povezanih s posebnom dionicom na temelju čl. 12., čl. 13., čl. 15. st. 3., čl. 25. st. 3., čl. 36. i čl. 47. st. 2. statuta društava KPN i TPG, te

e) općenito, svaku izmjenu, koja šteti, zadire u prava ili je u opreci s pravima, povezanim s posebnom dionicom.


Nizozemska se država obvezala sporazumom s društvima KPN i TPG (Afspraken op Hoofdlijnen KPN en TPG), s jedne strane, da će posebnu dionicu, koju ima u društvu KPN, upotrijebiti samo kada to zahtijevaju njezini interesi kao većinskog dioničara, i, s druge strane,   da će posebnu dionicu, koju ima u društvu TPG, upotrijebiti samo u jednakom slučaju, ili ako je to potrebno radi zaštite općeg interesa, povezanog s osiguranjem univerzalne poštanske usluge. Država se također obvezala da neće koristiti prava iz spomenutih posebnih dionica radi zaštite spomenutih društava od neprijateljskih preuzimanja.


Između 1998. godine i 6. travnja 2003. godine, udio se redovnih dionica nizozemske države u temeljnom kapitalu društava progresivno smanjio na oko 20 % u KPN i 35 % u TPG.


Komisija je potom, nakon što je Kraljevini Nizozemskoj omogućila da iznese svoja stajališta, uputila 6. veljače 2003. godine dva obrazložena mišljenja u vezi s posebnim dionicama, koje ima nizozemska država u društvima KPN i TPG, za koje je smatrala da su u suprotnosti s čl. 56. st. 1. i čl. 43. Ugovora o EZ. Komisija je Nizozemskoj odredila rok od dva mjeseca za usvajanje mjera koje su potrebne za usklađivanje s obrazloženim mišljenjima. Kako Komisija nije bila zadovoljna s odgovorima nizozemske Vlade u dopisima od 28. travnja 2003. godine, uložila je tužbu protiv Kraljevine Nizozemske.


Odlukom predsjednika prvog senata od 23. studenog 2005. godine, predmeti C-282/04 i C-283/04 bili su spojeni za potrebe usmenog postupka i donošenje presude.


U sporu je Komisija tvrdila da su predmetne odredbe nizozemskih propisa u protivnosti s člankom 56. st. 1, i člankom 43. Ugovora o EZ. Navedena posebna prava koja uživa Nizozemska u društvima KPN i TPG predstavljaju ograničenje slobode kretanja kapitala te predviđene posebne dionice, iako imaju za cilj zaštitu općeg interesa, nisu razmjerne postavljenom cilju. Nizozemska se tomu usprotivila tvrdeći da te posebne dionice ne predstavljaju „ državne mjere“ iz čl. 56. st. 1. Ugovora o EZ. Također, one nemaju utjecaja na stjecanje udjela u društvima KPN i TPG, već samo na određene odluke koje donose upravna tijela tih društava. Ta posebna prava ne onemogućavaju ulaganja ulagatelja u temeljni kapital spomenutih društava. Čak i ako bi bila uspostavljena veza između posebnih dionica i odluke o ulaganju, takva veza bi bila neizvjesna i posredna, pa se sporne posebne dionice ne mogu smatrati ograničenjem slobode kretanja kapitala. Konačno, posebna dionica, koju ima nizozemska država u društvu TPG, može se opravdati višim razlogom ostvarenja općeg interesa, preciznije osiguranjem univerzalne poštanske usluge.


Također, Komisija je ustvrdila da sporne posebne dionice nisu u skladu ni s člankom 43. Ugovora o EZ (sloboda poslovnog nastana), budući da te dionice ne samo da ograničavaju neposredna ili portfeljna ulaganja u društva KPN i TPG, već da otežavaju i ulaganja u kontrolne udjele u tim dvjema društvima, osobito kada se radi o ulaganjima koja daju određen utjecaj na unutarnje upravljanje i nadzor u tim društvima. 

Iz obrazloženja presude


Europski je sud zauzeo stajalište da predmetne posebne dionice predstavljaju ograničenje slobode kretanja kapitala iz čl. 56. st. 1. Ugovora o EZ. Ove posebne dionice predstavljaju državnu mjeru, budući da ih je u statute društava KPN i TPG unijela nizozemska država, kako bi očuvala svoja posebna prava u tim privatiziranim trgovačkim društvima. 
Predmetne posebne dionice mogu odvratiti ulagatelje iz drugih država članica od ulaganja u društva KPN i TPG. Na temelju tih dionica država može utjecati na donošenje čitavog niza vrlo značajnih poslovodnih odluka u društvima KPN i TPG, kako u pogledu gospodarskih djelatnosti, tako i statusnih promjena te prestanka predmetnih trgovačkih društava. Takav utjecaj nizozemske države na upravljanje društvima KPN i TPG nije proporcionalan veličini udjela koje ima država u temeljnom kapitalu društava te prelaze okvire prava koja bi proizlazila iz redovnih dionica. Ta posebna prava ograničavaju utjecaj ostalih dioničara u društvima KPN i TPG. Nadalje, posebne je dionice moguće ukinuti samo uz suglasnost države. Predmetne posebne dionice država može iskoristiti za zaštitu određenih općih interesa, koji mogu biti u protivnosti s gospodarskim interesima samih društava. 



U slučaju posebne dionice koju ima nizozemska država u društvu KPN, Nizozemska ne navodi nijedno opravdanje u vidu ostvarenja cilja općeg interesa. Stoga je ta posebna dionica protivna čl. 56. st. 1. Ugovora o EZ.


Kada se radi o posebnoj dionici nizozemske države u društvu TPG, Nizozemska navodi da se takvom dionicom osigurava univerzalna poštanska usluga, a osobito solventnost i kontinuitet društva TPG, kao jedinog sposobnog operatera poštanskih usluga na području Kraljevine Nizozemske. S time se slaže i Europski sud, smatrajući da osiguranje univerzalne poštanske usluge predstavlja viši razlog u općem interesu, koji omogućava ograničenje slobode kretanja kapitala. Ipak, posebna dionica koju ima nizozemska država prelazi ovlasti koje su potrebne za ostvarenje postavljenog cilja. Nadalje, nisu postavljeni točni kriteriji za primjenu tih posebnih prava i nije omogućen učinkoviti sudski nadzor spornih odluka nizozemske države.  Stoga je ta posebna dionica protivna čl. 56. st. 1. Ugovora o EZ.


Budući da su predmetne posebne dionice u protivnosti s slobodom kretanja kapitala iz čl. 56. st. 1. Ugovora o EZ, nije potrebno posebno utvrđivati njihovu protivnost sa slobodom poslovnog nastana iz čl. 43. Ugovora o EZ. Ako postoje ograničenja slobode kretanja kapitala, postoje i ograničenja slobode poslovnog nastana.

Pravorijek  


Europski sud utvrđuje:

1. Kraljevina Nizozemska održavanjem na snazi određenih odredbi statuta trgovačkih društava Koninklijke KPN NV i TPG NV, koje određuju da u temeljnom kapitalu tih društava postoje posebne dionice koje ima nizozemska država, a koje daju posebna prava na odobrenje određenih upravljačkih odluka tijela navedenih društava, koja nisu ograničena na slučajeve kada je intervencija nizozemske države nužna zbog viših razloga u općem interesu, koje je Sud priznao, a u slučaju društva TPG NV osobito radi osiguranja univerzalne poštanske usluge, nije ispunila obveze iz članka 56. st. 1. Ugovora o EZ,

2. nalaže se Kraljevini Nizozemskoj plaćanje sudskih troškova.

EUROPSKI SUD

Presuda od 23. listopada 2007. godine, u predmetu C-112/05, Commission of the European Communities vs. Federal Republic of Germany

propust države članice u ispunjavanju njezinih obveza – članak 56. Ugovora o EZ  – zakonske odredbe u vezi s dioničkim društvom Volkswagen

Činjenično stanje

U članku 134. stavku 1. njemačkog Zakona o dionicama od 6. rujna 1965. godine (Aktiengesetz, BGBl. 1965 I, str. 1089, dalje Zakom o dioničkim društvima), koji je bio izmijenjen Zakonom o nadzoru i preglednosti u poduzetničkom sektoru od 27. travnja 1998. godine (Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich, BGBl. 1998 I, str. 786), određeno je da je pravo glasa ovisno o nominalnom iznosu dionica ili, ako se radi o dionicama bez nominalnog iznosa (Stückaktien), o njihovom broju. U slučaju društava, koja ne kotiraju na burzi, statutom se može ograničiti pravo glasa, ako dioničari imaju više dionica, s određenjem apsolutne ili progresivne gornje granice. 


U članku 101. st. 2. Zakona o dioničkim društvima određeno je da pravo imenovanja predstavnika u nadzorni odbor mora biti predviđeno u statutu, a može se dodijeliti samo određenim dioničarima ili imateljima određenih dionica. U potonjem slučaju se pravo imenovanja predstavnika može odrediti samo u pogledu dionica koje glase na ime i ako se za njihov prijenos zahtijeva odobrenje društva. Dioničari s tim pravom ne predstavljaju posebnu kategoriju. Broj imenovanih predstavnika u nadzornom odboru ne smije prijeći jednu trećinu od ukupnog broja predstavnika dioničara u nadzornom odboru, koji je predviđen u Zakonu ili statutu. Članak 4. st. 1. Zakona o društvu Volkswagen ostaje neizmijenjen ovom odredbom.  


Članak 1. st. 1. Zakona o društvu Volkswagen određuje, da se društvo s ograničenom odgovornošću Volkswagen preoblikuje u dioničko društvo (dalje Volkswagen).


U članku 2. st. 1. Zakona o društvu Volkswagen, koji se odnosi na pravo glasa i ograničenja tog prava, određeno je da je pravo glasa dioničara, koji je imatelj dionica čiji nominalni iznos prelazi jednu petinu temeljnog kapitala društva, ograničeno na broj glasova, koji odgovara nominalnom iznosu dionica koji je jednak jednoj petini temeljnog kapitala društva.


U članku 3. st. 5. tog Zakona, koji se odnosi na zastupanje za ostvarenje prava glasa, određeno je da na skupštini dioničara ne smije nitko ostvarivati pravo glasa, koje odgovara iznosu dionica koji je viši od jedne petine temeljnog kapitala društva.


U članku 4. st. 1. Zakona o društvu Volkswagen s naslovom „Statut društva“ određeno je da su Savezna republika Njemačka i država Donja Saska ovlaštene, da svaka imenuje po dva člana u nadzorni odbor, ako imaju dionice društva. Stavak 3. članka 4. istog Zakona određuje da je za donošenje odluka skupštine dioničara, za koje se u skladu s Zakonom o dioničkim društvima zahtijevaju najmanje tri četvrtine zastupljenog temeljnog kapitala društva, potrebna većina veća od četiri petine temeljnog kapitala društva, zastupljenog pri odlučivanju.


Komisija je u travnju 2004. godine odaslala njemačkoj Vladi obrazloženo mišljenje, u kojem je utvrdila da su sporne odredbe Zakona o društvu Volkswagen ograničavaju slobodu kretanja kapitala i poslovnog nastana, koje su zajamčene člancima 56. i 43. Ugovora o EZ. Kako Njemačka nije postupila sukladno navedenom mišljenju, Komisija je u ožujku 2005. godine uložila tužbu.


U postupku je Komisija tvrdila da sporne odredbe Zakona o društvu Volkswagen, prvo, odstupajući od općeg prava društava, ograničavaju pravo glasa svakog dioničara na 20 % temeljnog kapitala društva Volkswagen, drugo, propisuju više od 80-postotna većinu zastupljenog kapitala za donošenje odluka skupštine dioničara, a za koje se inače na temelju općih propisa zahtijeva 75-postotna većina, i treće, odstupajući od općih propisa, omogućavaju saveznoj državi i državi Donjoj Saskoj, da imenuju svaka po dva člana nadzornog odbora  društva Volkswagen, čime se ograničava sloboda kretanja kapitala u smislu članka 56. Ugovora o EZ. U pogledu kršenja članka 43. Ugovora o EZ, koji uređuje slobodu poslovnog nastana, Komisija nije navela nikakva stajališta.


Savezna Republika Njemačka je pobijala utemeljenost tužbenog razloga kršenja čl. 56. Ugovora o EZ, a kada se radi o čl. 43. Ugovora o EZ utvrdila je njegovu bespredmetnost, budući da Komisija nije iznijela svoja stajališta u pogledu kršenja odredbi tog članka.  


U postupku je Njemačka opravdavala odredbe Zakona o društvu Volkswagen time što su one nastale na temelju sporazuma iz 1959. godine, s jedne strane, sindikata i radnika, a s druge strane, savezne države i države Donje Saske o udjelima u temeljnom kapitalu društva Volkswagen. Sindikati i radnici su odustali od zahtjeva za udjelima u Volkswagenu, a zauzvrat su uspostavljeni mehanizmi kojima je cilj zaštita od preuzimanja Volkswagena od strane većinskih dioničara. Rješenja iz sporazuma su našla svoj odraz i u odredbama Zakona o društvu Volkswagen. Stoga ovaj Zakon treba promatrati kao privatnopravni ugovor između imatelja udjela, te ga sukladno načelu pacta sunt servanda treba i dalje primijeniti. Komisija je ustvrdila da je povijesni kontekst donošenja Zakona o društvu Volkswagen irelevantan za spor. 


Kada se radi o ograničenju prava glasa svakog dioničara na iznos od 20 % temeljnog kapitala društva, Komisija je smatrala da to rješenje nije u skladu s zahtjevom proporcionalnosti veličine udjela u kapitalu i odgovarajućeg prava glasa. Iako mogućnost ograničenja prava glasa predviđaju nacionalni opći propisi država članica, pravo njemačke države da uvede takvo ograničenje u statut društva, u ulozi zakonodavca, u samo jedno određeno društvo i u svoju korist, prelazi okvire općeg pravnog režima. Njemačka se pozvala na izmjene Zakona o društvu Volkswagen iz 1970. godine, kada su svi dioničari Volkswagena izjednačeni u pogledu ograničenja prava glasa, kako savezna država i država Donja Saska, tako i ostali dioničari. Ranije presude Europskog suda su se bavile samo posebnim pravima država članica, pa se one ne mogu primijeniti na konkretan slučaj. Konačno, njemačka je Vlada smatrala da svaka država ima slobodu u normiranju nacionalnog prava društava, pa tako i slobodu posebnog uređenja za određene skupine trgovačkih društava, odnosno jednog određenog trgovačkog društva, uz uvjet da ta rješenja ne dovode do ograničenja temeljnih sloboda.


Kada se radi o propisivanju posebne kvalificirane većine od 80 % zastupljenog kapitala za donošenje odluka skupštine dioničara, za koje opći propisi prava društava predviđaju 75-postotnu većinu, Komisija je tvrdila da to omogućava državi Donjoj Saskoj, na temelju njezinog udjela od 20 % u temeljnom kapitalu društva Volkswagen, blokiranje donošenja predmetnih odluka. Ovakvo rješenje, iako formalno nije diskriminirajuće, pogoduje isključivo interesima javnopravnih tijela. Iako njemački opći propisi prava društava omogućavaju dioničarima da statutom odrede i veću većinu za donošenje odluka na skupštini dioničara, u ovom konkretnom slučaju država kao zakonodavac osigurava svoj povlašteni položaj u donosu na druge dioničare društva Volkswagen. Njemačka je tvrdila da se navedeno ograničenje prava glasa primjenjuje na sve dioničare pa da stoga država nema posebnih prava u društvu Volkswagen. Stoga to rješenje nije diskriminirajuće. Konačno, ni Zakon o dioničkim društvima, ni propisi Zajednice ne propisuju ograničenja za određenje manjinskih dioničara, koji mogu blokirati odluke skupštine dioničara. Stoga, predviđeno rješenje odgovara veličini ulagatelja kao što je država Donja Saska, pri čemu je ona uložila ulog u temeljni kapital društva kao privatni ulagatelj.


Kada se radi o pravu Savezne Republike Njemačke i države Donje Saske, uz uvjet da su dioničari, da imenuju svaka po dva predstavnika u nadzorni odbor društva, Komisija smatra da to rješenje odstupa od članka 101. st. 2. Zakona o dioničkim društvima. To u konkretnom slučaju znači da bi savezna država i Donja Saska mogle imenovati samo tri, a ne četiri člana nadzornog odbora društva Volkswagen. Sporna odredba stoga ograničava mogućnost drugih dioničara da učinkovito sudjeluju u upravljanju i nadzoru nad trgovačkim društvom, čime se ograničava sloboda kretanja kapitala. Njemačka je tvrdila da je nadzorni odbor nadzorno, a ne poslovodno tijelo društva. Nadalje, s obzirom na veličini udjela savezne države, ona ima pravo na dva predstavnika u nadzornom odboru, dok, kada se radi o Donjoj Saskoj, ona je podzastupljena u nadzornom odboru, uzimajući u obzir veličinu njenog udjela u temeljnom kapitalu društva Volkswagen.


Njemačka je, konačno, tvrdila da su odredbe Zakona o društvu Volkswagen osnovane iz nužnih razloga javnog interesa. Tim Zakonom je uspostavljena „odgovarajuća ravnoteža moći“ radi ostvarivanja interesa radnika društva Volkswagen te zaštite manjinskih dioničara društva. Zakonom se na taj način ostvaruju socijalno-politički i regionalni ciljevi te gospodarski ciljevi, u kombinaciji s ciljevima industrijske politike. Komisija je tvrdila da Zakon o društvu Volkswagen ne služi javnom interesu, budući da se njegove odredbe primjenjuju samo na to društvo radi postizanja određenih interesa gospodarske politike.

Iz obrazloženja presude  


Europski je sud utvrdio da donošenje Zakona o društvu Volkswagen, koji je bio oblikovan na temelju sporazuma između radnika i države o udjelima u temeljnom kapitalu društva, predstavlja državnu mjeru. Kao takav on potpada pod odredbe Ugovora o EZ o slobodi kretanja kapitala. Konačno, odredbe Zakona se više ne mogu mijenjati voljom stranaka prethodnog sporazuma, već samo uz provedbu zakonodavnog postupka.


Što se tiče ograničenja prava glasa, Europski je sud utvrdio da rješenja Zakona o društvu Volkswagen odstupaju od općeg pravnog režima, koji je predviđen Zakonom o dioničkim društvima. Prvo, ograničenje prava glasa je određeno Zakonom, a ne statutom, čime se isključuje autonomija dioničara. Drugo, ograničenje prava glasa je moguće samo za neuvrštena društva, a ne i za društvo Volkswagen koje kotira na burzi. Ograničenje prava glasa u kombinaciji s propisivanjem posebne kvalificirane većine za donošenje odluka u skupštini dioničara omogućava svakom dioničaru, koji ima udio veći od 20 % temeljnog kapitala društva, da blokira donošenje odluka skupštine dioničara.  Iako se odredbe o  ograničenju prava glasa primjenjuju na sve dioničare društva Volkswagen, odredbe o posebnoj kvalificiranoj većini za donošenje odluka u skupštini dioničara prvenstveno omogućavaju saveznoj državi i državi Donjoj Saskoj pravo veta na bitne odluke skupštine dioničara, kada one nisu u njihovom interesu. Time se odstupa od načela da pravo glasa mora biti proporcionalno veličini udjela u temeljnom kapitalu društva, što dovodi ostale dioničare u nepovoljniji položaj. Stoga je primjena odredbi čl. 2. st. 1. i čl. 4. st. 3. Zakona o društvu Volkswagen protivna slobodi kretanja kapitala.


Pravo savezne države i države Donje Saske da imenuju četiri člana u nadzornom odboru društva Volkswagen također, prema stajalištu Suda, predstavlja odstupanje od općeg pravnog režima za dionička društva. Prema odredbama Zakona o dioničkim društvima savezna država i država Donja Saska mogle bi imenovati samo tri člana nadzornog odbora. Nadalje, to je posebno pravo predviđeno Zakonom o društvu Volkswagen, a ne statutom društva. I ovdje se odstupa od načela da pravo na zastupljenost dioničara u nadzornom odboru mora biti proporcionalno veličini udjela u temeljnom kapitalu društva. Nadzorni odbor ima ovlast za izbor i opoziv članova uprave, a statutom se može predvidjeti obveza uprave da pribavi suglasnost nadzornog odbora za određene odluke. Na taj način nadzorni odbor može posredno utjecati i na vođenje poslova društva. Budući da čl. 4. st. 1. Zakona o društvu Volkswagen ograničava mogućnost učinkovitog sudjelovanja drugih dioničara u društvu, kako bi uspostavili ili očuvali trajne i neposredne gospodarske veze, koje omogućavaju učinkovito sudjelovanje u upravljanju ili nadzoru nad društvom, ova odredba može odvratiti izravne ulagatelje iz drugih država članica da ulažu u temeljni kapital društva. Stoga je i ova odredba u protivnosti s čl. 56. st. 1. Ugovora o EZ.


Konačno, prema stajalištu Europskog suda sporne odredbe Zakona o društvu Volkswagen nije moguće podvesti pod izuzetke od primjene slobode kretanja kapitala iz čl. 58. Ugovora o EZ, ni pod nužne razloge javnog interesa. Stoga treba odbaciti tvrdnje njemačke Vlade da se spomenutim rješenjima štite interesi radnika i manjinskih dioničara. 

Pravorijek  


Europski sud utvrđuje:

1. Savezna Republika Njemačka održavanjem na snazi odredbi čl. 4. st. 1. i čl. 2. st. 1., u vezi s čl. 4. st. 3. Zakona o prijenosu udjela društva s ograničenom odgovornošću Volkswagenwerk u privatni sektor od 21. srpnja 1960. godine (Gesetz über die Überführung der Anteilsrechte an der Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschränkter Haftung in private Hand), nije ispunila obveze koje proizlaze iz čl. 56. st. 1. Ugovora o EZ.

2. U preostalom  dijelu tužba se odbija.

3. Saveznoj Republici Njemačkoj nalaže se plaćanje sudskih troškova.
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