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SAMMENDRAG — SAG С-112/05 

En medlemsstat, som opretholder en lov­
givning, der som en fravigelse af almindelige 
selskabsretlige regler kombinerer et stemme-
rettighedsloft for enhver aktionær i et 
bestemt selskab til 20% af det pågældende 
selskabs stamkapital med et krav om et 
flertal på mere end 80% af stamkapitalen 
for vedtagelse af visse beslutninger truffet af 
generalforsamlingen, og der, som en fravi­
gelse af almindelige regler, giver en med­
lemsstat og en territoriel enhed i denne 
medlemsstat ret til hver at udpege to af det 
nævnte selskabs bestyrelsesmedlemmer, har 
tilsidesat de forpligtelser, der påhviler den i 
henhold til artikel 56, stk. 1, EF. 

Hvad angår fastsættelsen af flertalsgrænsen 
til mere end 80% af stamkapitalen, giver 
dette krav, som afviger fra de almindelige 
regler, og som er fastsat i henhold til en 
specifik lovgivning, enhver aktionær, som 
besidder 20% af stamkapitalen, mulighed for 
at råde over et blokerende mindretal, og 
skaber i denne forbindelse et middel, som 
gør det muligt for offentlige aktører — via en 
investering, som er mindre end den, der 
kræves efter almindelige regler — at for­
beholde sig et blokerende mindretal, som 
sætter dem i stand til at modsætte sig vigtige 
beslutninger. Ved at fastsætte et stemmeret-
tighedsloft på 20% supplerer særlovgivnin­
gen nogle juridiske rammer, som gør det 
muligt for de nævnte offentlige aktører, via 
en sådan reduceret investering, at udøve en 

væsentlig indflydelse. Denne situation er, idet 
den begrænser andre aktionærers mulighed 
for at deltage i selskabet med henblik på at 
etablere eller opretholde varige og direkte 
økonomiske forbindelser med dette selskab, 
som giver mulighed for faktisk deltagelse i 
driften af eller kontrollen med selskabet, 
egnet til at afholde direkte investorer fra 
andre medlemsstater, idet den begrænser 
interessen i at erhverve aktier i det nævnte 
selskab, og udgør således en restriktion for 
de frie kapitalbevægelser. 

Det samme gælder retten til at udpege to 
medlemmer af bestyrelsen, idet der er tale 
om en særlig ret, som fraviger de almindelige 
selskabsretlige regler, og som alene er indført 
til fordel for offentlige aktører ved en 
national lovgivningsmæssig foranstaltning. 
Eftersom denne ret til at udpege bestyrelses­
medlemmer giver offentlige aktører større 
mulighed for at deltage i bestyrelsens virk­
somhed end deres status som aktionærer 
normalt ville have givet dem, skaber denne 
foranstaltning således et instrument, som 
giver offentlige aktører mulighed for at 
udøve en indflydelse, som går videre, end 
deres investering berettiger. 

(jf. præmis 43-46, 50-52, 54, 56, 59, 61, 62, 
64, 66, 68 og 82 samt domskonkl.) 
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