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Posiadanie przez portugalski Skarb Panstwa akcji ,golden shares” w Portugal
Telecom stanowi nieuzasadnione ograniczenie swobodnego przeptywu kapitatu

Akcje ,golden shares” nadajg portugalskiemu Skarbowi Paristwa mozliwo$c wywierania wptywu na
decyzje przedsiebiorstwa, co moze zniechecic podmioty gospodarcze z innych panstw
cztonkowskich do dokonywania inwestycji

Portugal Telecom (PT) zostata utworzona w roku 1994 w ramach restrukturyzacji portugalskiego
sektora telekomunikacji. Spétka ta byta prywatyzowana od 1995 r. w pieciu nastepujgcych po sobie
etapach. Zgodnie z portugalskimi przepisami w dziedzinie prywatyzacji statuty spétek, ktore miaty
zosta¢ sprywatyzowane mogty przewidywa¢ w drodze wyjatku, gdy wymagaty tego wzgledy
interesu narodowego, utworzenie akcji uprzywilejowanych, ktére pozostang wiasnoscig Skarbu
Panstwa. Celem tego rodzaju akcji byto, niezaleznie od ich liczby, nadanie Skarbowi Panstwa
prawa weta w zakresie zmian statutu i innych decyzji w okre$lonej dziedzinie.

Statut PT zostat przyjety w 1995 r., gdy portugalski Skarb Panstwa posiadat 54,2% kapitatu
zaktadowego. Statut ten przewidywat, ze kapitat zaktadowy dzieli sie¢ na okoto milion akcji zwyktych
i 500 akcji uprzywilejowanych (,golden shares”). Akcje uprzywilejowane powinny w wiekszosci
przystugiwa¢ Skarbowi Panstwa lub innym akcjonariuszom publicznym i sg do nich przypisane
szczegolne uprawnienia. Po zakonczeniu prywatyzacji wszystkie akcje Skarbu Panstwa w PT
zostaty sprzedane, z wyjatkiem 500 akcji uprzywilejowanych.

W skardze Komisja zwrécita sie przeciwko szczegdlnym uprawnieniom posiadanym przez
portugalski Skarb Panstwa w spétce Portugal Telecom w zwigzku z akcjami ,golden shares”.

W wydanym w dniu dzisiejszym wyroku Trybunat Sprawiedliwosci orzekl, ze utrzymujac w
spétce Portugal Telecom szczegdlne uprawnienia przyznane w zwiazku z akcjami ,golden
shares” Portugalia uchybita zobowigzaniom cigzacym na niej w ramach swobodnego
przeplywu kapitatu.

Po pierwsze Trybunat uznal, ze wykonywanie szczegoélnych uprawnien przyznanych
Portugalii w PT w zwigzku z akcjami ,,golden shares” stanowi ograniczenie swobodnego
przeplywu kapitatu.

Trybunat stwierdzit bowiem, ze zatwierdzenie wielu istotnych decyzji dotyczacych PT' zalezy od
zgody portugalskiego Skarbu Panstwa, poniewaz decyzje te nie mogg zostaé przyjete bez
uzyskania wiekszosci gtosow przypadajgcych na akcje uprzywilejowane. Ponadto wiekszos¢
gtoséw przypadajgcych na akcje uprzywilejowane jest wymagana w szczegolnosci przy wszelkich
decyzjach zwigzanych ze zmiang statutu PT, w zwigzku z czym wptyw portugalskiego Skarbu
Panstwa na PT moze zosta¢ zmniejszony jedynie wowczas, gdy on sam wyrazi na to zgode.

W tych okolicznosciach posiadanie akcji uprzywilejowanych wigze sie z przyznaniem Portugalii
mozliwosci wywierania wptywu na zarzadzanie PT w stopniu nieuzasadnionym wielkoscig jej
udziatbw i moze zniecheci¢ podmioty gospodarcze z innych panstw czionkowskich do

' Jak np. nabycie akcji w liczbie przekraczajacej 10% kapitatu zaktadowego spoiki, zarzad spotka, okreslanie ogdinych
zasad polityki w zakresie obejmowania udziatéw w spdétkach lub grupach, nabywanie lub zbywanie w przypadkach gdy
wymagana jest uprzednia zgoda walnego zgromadzenia.
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dokonywania inwestycji bezposrednich. Podmioty te nie moga bowiem wspdtuczestniczyé
w zarzgdzaniu tg spdtkg i w sprawowaniu nad nig kontroli proporcjonalnie do wartosci ich udziatow.
Ponadto ewentualna odmowa zatwierdzenia przez Skarb Panstwa decyzji istotnej dla sp6tki moze
negatywnie wptyngé na warto$¢ jej akcji i w konsekwencji zniecheci¢ akcjonariuszy do
inwestowania w nia.

Po drugie Trybunal orzekl, ze sporne ograniczenie nie moze zosta¢ dopuszczone na
podstawie uzasadnien powotanych przez Portugalie.

W tym zakresie Trybunat przypomniat, ze krajowe s$rodki ograniczajgce swobodny przeptyw
kapitatu mogq by¢ uzasadnione w szczegdlnosci wzgledami przewidzianymi w traktacie WE (do
ktérych zalicza sie bezpieczenstwo publiczne), pod warunkiem ze sg one wiasciwe dla
zagwarantowania osiggniecia zamierzonego przez nie celu i sg proporcjonalne wzgledem tego
celu.

W odniesieniu do powotanego celu polegajgcego na zapewnieniu bezpieczehstwa w dostepie do
sieci telekomunikacyjnych w sytuacjach kryzysowych, w przypadku wojny lub aktu terroryzmu,
Trybunat uznat, ze moze on stanowi¢ wzglad bezpieczehstwa publicznego i uzasadniaé
przeszkode w swobodnym przeptywie kapitatu. Trybunat przypomniat jednak, 2ze na
bezpieczehstwo publiczne mozna sie powotywaé wytgcznie w przypadku rzeczywistego i
dostatecznie powaznego zagrozenia majgcego wptyw na podstawowe interesy spoteczenstwa. W
tej kwestii Trybunat stwierdzit jednak, ze Portugalia ograniczyta sie do powotania tego wzgledu nie
precyzujac, w jakim zakresie posiadanie akcji ,golden shares” umozliwia unikniecie zagrozenia dla
bezpieczehstwa publicznego. W konsekwencji uzasadnienie to nie mogto zosta¢ uwzglednione.

W zakresie dotyczgacym proporcjonalnosci omawianego ograniczenia Trybunat stwierdzit, ze
wykonywanie szczegdlnych uprawnieh przez Skarb Panstwa nie jest uzaleznione od
jakiegokolwiek warunku lub od zaistnienia konkretnej i obiektywnej okolicznosci. Wprawdzie
przepisy dotyczace prywatyzacji uzalezniajg utworzenie akcji uprzywilejowanych od warunku, aby
wymagaty tego wzgledy interesu narodowego, jednak ani ustawa, ani statut PT nie okres$lajg
kryteriow odnosnie okolicznosci, w ktéorych mogg by¢ wykonywane wskazane szczegolne
uprawnienia. W konsekwencji, tego rodzaju niepewnosé stanowi powazne naruszenie swobody
przeptywu kapitatu. W ten sposéb wiladzom krajowym przyznano bowiem tak dalece
dyskrecjonalny zakres uznania, ze nie moze on zosta¢ uznany za proporcjonalny wzgledem
zamierzonego celu.

UWAGA: Skarga o stwierdzenie uchybienia panstwa czionkowskiego jest kierowana przeciwko panstwu
cztonkowskiemu, ktére uchybito zobowigzaniom wynikajacym z prawa Unii, przez Komisje lub inne panstwo
cztonkowskie. Jezeli Trybunat Sprawiedliwosci stwierdzi uchybienie, panstwo cztonkowskie, ktérego to
dotyczy, powinno jak najszybciej zastosowacé sie do wyroku.

Jezeli Komisja uzna, ze panstwo cztonkowskie nie zastosowato sie do wyroku, moze wnie$¢ nowg skarge i
domagac sie sankgji finansowych. Jednak w sytuacji nieprzekazania Komisji krajowych $rodkéw transpozyciji
dyrektywy Trybunat Sprawiedliwosci moze, na jej wniosek, naktada¢ kary pieniezne juz na etapie pierwszego
wyroku.

Dokument nieoficjalny, sporzgdzony na uzytek mediéw, ktory nie wigze Trybunatu Sprawiedliwosci.
Peiny tekst wyroku znajduje sie na stronie internetowej CURIA w dniu ogtoszenia
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