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Απόφαση του ∆ικαστηρίου στην υπόθεση C-112/05 

Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων κατά Οµοσπονδιακής ∆ηµοκρατίας της Γερµανίας 

Ο ΝΟΜΟΣ VOLKSWAGEN ΠΕΡΙΟΡΙΖΕΙ ΤΗΝ ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑ ΤΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Η Οµοσπονδιακή ∆ηµοκρατία της Γερµανίας, διατηρώντας σε ισχύ τις διατάξεις του νόµου 
Volkswagen περί καθορισµού ανωτάτου ορίου για τα δικαιώµατα ψήφου σε 20% και περί 
καθορισµού της κωλύουσας µειοψηφίας σε 20%, καθώς και περί του δικαιώµατος του 

Οµοσπονδιακού κράτους και του οµόσπονδου κράτους της Κάτω Σαξονίας να ορίζουν έκαστο δύο 
εκπροσώπους στο συµβούλιο εποπτείας, παρέβη τις υποχρεώσεις της 

Στις 4 Μαρτίου 2005, η Επιτροπή άσκησε προσφυγή κατά της Γερµανίας µε την αιτιολογία ότι ο 
νόµος Volkswagen1 αντιβαίνει στην ελεύθερη κυκλοφορία των κεφαλαίων και στην ελευθερία 
εγκαταστάσεως. 

Συγκεκριµένα, η Επιτροπή βάλλει κατά των ακολούθων σηµείων: 

• του δικαιώµατος της Οµοσπονδιακής ∆ηµοκρατίας της Γερµανίας και του οµόσπονδου 
κράτους της Κάτω Σαξονίας να ορίζουν έκαστο δύο µέλη του συµβουλίου εποπτείας της 
επιχειρήσεως, εφόσον κατέχουν µετοχές της εταιρίας, 

• του περιορισµού της ασκήσεως των δικαιωµάτων ψήφου στο 20 % του εταιρικού 
κεφαλαίου, οσάκις ένας µέτοχος υπερβαίνει το ποσοστό αυτό, 

• της αυξήσεως στο 80 % του εκπροσωπούµενου εταιρικού κεφαλαίου της απαιτούµενης 
πλειοψηφίας για την έκδοση των αποφάσεων της γενικής συνελεύσεως των µετόχων οι 
οποίες απαιτούν, κατά τον νόµο περί ανωνύµων εταιριών, πλειοψηφία µόλις 75 %,.  

Με τη σηµερινή του απόφαση, το ∆ικαστήριο δέχεται την προσφυγή της Επιτροπής κατά το 
µέτρο που η Επιτροπή επικαλείται παραβίαση της αρχής της ελεύθερης κυκλοφορίας των 
                                                 
1 Νόµος σχετικά µε τη µεταφορά στον ιδιωτικό τοµέα των µεριδίων της Volkswagenwerk Volkswagenwerk GmbH, 
της 21ης Ιουλίου 1960, (BGBl. I, σ. 585 και BGBl. III, σ. 641-1-1), τροποποιηθείς στις 6 Σεπτεµβρίου 1965 (BGBl. 
I, σ. 461) και στις 31 Ιουλίου 1970 (BGBl. I, σ. 1149). 



κεφαλαίων. Όσον αφορά την προβαλλόµενη από την Επιτροπή παραβίαση της αρχής της 
ελευθερίας εγκαταστάσεως, το ∆ικαστήριο απορρίπτει την προσφυγή, ελλείψει σχετικής 
ιδιαίτερης επιχειρηµατολογίας της Επιτροπής. 

Περιορισµοί στην ελεύθερη κυκλοφορία των κεφαλαίων 

Το ∆ικαστήριο επισηµαίνει ότι ο νόµος Volkswagen, ως έκφραση της κρατικής νοµοθετικής 
εξουσίας, συνιστά κρατικό µέτρο. Για τις επίδικες διατάξεις του νόµου ευθύνεται το κράτος, 
δεδοµένου ότι µόνο αυτό είναι σε θέση να τροποποιήσει τις διατάξεις αυτές υπό την ιδιότητά 
του ως νοµοθέτη. 

Το ∆ικαστήριο υπενθυµίζει ότι η Συνθήκη ΕΚ απαγορεύει κάθε περιορισµό των κινήσεων 
κεφαλαίων µεταξύ των κρατών µελών. Συνιστά τέτοιο περιορισµό το εθνικό µέτρο το οποίο 
είναι ικανό να αποτρέψει τις άµεσες επενδύσεις, καθόσον περιορίζει τη δυνατότητα των µετόχων 
να µετέχουν στην εταιρία µε σκοπό τη δηµιουργία ή τη διατήρηση σταθερών και άµεσων 
οικονοµικών δεσµών µε αυτήν, οι οποίοι να καθιστούν δυνατή την ουσιαστική συµµετοχή στη 
διαχείριση της εταιρίας αυτής ή στον έλεγχό της. 

Το ∆ικαστήριο διαπιστώνει ότι οι επίµαχες διατάξεις είναι ικανές να έχουν τέτοιο αποτρεπτικό 
αποτέλεσµα. 

Ο καθορισµός ανωτάτου ορίου για τα δικαιώµατα ψήφου σε 20% και ο καθορισµός της 
κωλύουσας µειοψηφίας σε 20 %  

Το ∆ικαστήριο δεν αποκλείει ότι αυτές οι δύο διατάξεις, κατ’ ιδίαν, µπορούν να ενεργούν τόσο 
υπέρ όσο και εις βάρος κάθε µετόχου της εταιρίας. Ωστόσο, υπενθυµίζει ότι, κατά το χρονικό 
σηµείο εκδόσεως του νόµου Volkswagen, το Οµοσπονδιακό κράτος και το οµόσπονδο κράτος 
της Κάτω Σαξονίας ήσαν οι κύριοι µέτοχοι της προσφάτως ιδιωτικοποιηθείσας εταιρίας, της 
οποίας κατείχαν έκαστο 20 % του κεφαλαίου, και ότι το οµόσπονδο κράτος της Κάτω Σαξονίας 
κατέχει ακόµη συµµετοχή αυτής της τάξεως. Το ∆ικαστήριο διαπιστώνει ότι οι επίµαχες 
διατάξεις, από κοινού, παρέχουν στο Οµοσπονδιακό κράτος και στο οµόσπονδο κράτος της 
Κάτω Σαξονίας τη δυνατότητα να ασκούν, µε πιο περιορισµένη επένδυση από αυτή που θα 
απαιτούσε το κοινό δίκαιο, ουσιώδη επιρροή στην εταιρία Volkswagen. Η κατάσταση αυτή είναι 
ικανή να αποτρέψει τους άµεσους επενδυτές άλλων κρατών µελών. 

Το δικαίωµα διορισµού δύο εκπροσώπων στο συµβούλιο εποπτείας 
 
Η δυνατότητα του Οµοσπονδιακού κράτους και του οµόσπονδου κράτους της Σαξονίας, εφόσον 
είναι µέτοχοι της εταιρίας, να διορίζουν έκαστο δύο εκπροσώπους στο συµβούλιο εποπτείας, 
ευνοεί αυτούς τους υπαγόµενους στον δηµόσιο τοµέα µετόχους, σε σχέση µε το κοινό εταιρικό 
δίκαιο κατά το οποίο θα εδικαιούντο µόνον τρεις το πολύ εκπροσώπους. Επιπλέον, διαθέτουν το 
δικαίωµα διορισµού εκπροσώπων άπαξ κατέχουν µετοχές της εταιρίας, ανεξαρτήτως του 
µεγέθους της συµµετοχής τους. Έτσι, το Οµοσπονδιακό κράτος και το οµόσπονδο κράτος της 
Κάτω Σαξονίας έχουν τη δυνατότητα να ασκούν επιρροή βαίνουσα πέραν των επενδύσεών τους 
και, κατά συνέπεια, να µειώνουν την επιρροή των λοιπόν µετόχων σε επίπεδο χαµηλότερο από 
τις επενδύσεις τους. 

Οι περιορισµοί στην ελεύθερη κυκλοφορία των κεφαλαίων δεν είναι δικαιολογηµένοι 

Το ∆ικαστήριο υπενθυµίζει ότι η ελεύθερη κυκλοφορία των κεφαλαίων µπορεί να περιορισθεί 
µε εθνικά µέτρα δικαιολογούµενα από θεµιτά συµφέροντα. Ωστόσο, η Οµοσπονδιακή 
∆ηµοκρατία της Γερµανίας, πλην γενικών σκέψεων περί της ανάγκης προστασίας έναντι ενός 



µεγάλου µετόχου ο οποίος δεσπόζει µόνος του στην εταιρία, δεν απέδειξε εν προκειµένω για 
ποιο λόγο οι επίδικες διατάξεις είναι αναγκαίες για την προστασία των προβληθέντων 
συµφερόντων. 

Πρώτον, δεν ήταν σε θέση να εξηγήσει τον λόγο για τον οποίο η διατήρηση, στο κεφάλαιο της 
Volkswagen, ενισχυµένης και ακλόνητης θέσεως προς όφελος µετόχων που υπάγονται στον 
δηµόσιο τοµέα είναι προσήκουσα και αναγκαία για την επίτευξη του σκοπού της προστασίας 
των εργαζοµένων. 

Ωσαύτως δεν απέδειξε για ποιους λόγους η διατήρηση µιας τέτοιας θέσεως θα προστάτευε τα 
γενικά συµφέροντα των µειοψηφούντων µετόχων. 

Τέλος, η Οµοσπονδιακή ∆ηµοκρατία της Γερµανίας δεν εξήγησε τους λόγους για τους οποίους 
οι διατάξεις του νόµου Volkswagen είναι προσήκουσες και αναγκαίες για τη διατήρηση των 
θέσεων εργασίας που δηµιουργεί η δραστηριότητα της Volkswagen. 

Κατά συνέπεια, το ∆ικαστήριο διαπιστώνει ότι η Οµοσπονδιακή ∆ηµοκρατία της 
Γερµανίας παρέβη τις υποχρεώσεις που υπέχει από την αρχή της ελεύθερης κυκλοφορίας 
των κεφαλαίων.  

Ανεπίσηµο έγγραφο προοριζόµενο για τα µέσα µαζικής ενηµερώσεως, το οποίο δεν δεσµεύει το 
∆ικαστήριο. 

Γλώσσες στις οποίες διατίθεται: BL ES CS DE EN EL FR HU IT NL PL PT RO SK SL 

Το πλήρες κείµενο της αποφάσεως βρίσκεται στην ιστοσελίδα του ∆ικαστηρίου 
http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl?lang=EL&Submit=rechercher&numaff=C-112/05  
Μπορείτε, κατά κανόνα, να το συµβουλευθείτε από τις 12 το µεσηµέρι, ώρα Κεντρικής Ευρώπης, 

κατά την ηµεροµηνία της δηµοσιεύσεως της αποφάσεως. 

Για περισσότερες πληροφορίες επικοινωνήστε µε την κα Estella Cigna-Αγγελίδη 
Τηλ.: (00352) 4303 2582 Fax: (00352) 4303 2674 

Στιγµιότυπα από την απαγγελία της αποφάσεως διατίθενται στο EbS “Europe by Satellite”, 
υπηρεσία παρεχόµενη από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Γενική ∆ιεύθυνση Τύπου και Επικοινωνίας, 
L-2920 Λουξεµβούργο Τηλ.: (00352) 4301 35177 Fax: (00352) 4301 35249 ή B-1049 Βρυξέλλες, 

Τηλ: (0032) 2 2964106 Fax: (0032) 2 2965956. 
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