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Drzba zlatych akcii (,,golden shares“) spole€nosti Energias de Portugal
portugalskym statem odporuje pravu Unie

Tyto ,golden shares” pfedstavuji neodivodnéné omezeni volného pohybu kapitalu.

Spole¢nost Energias de Portugal (EDP) byla vroce 1991, po restrukturalizaci portugalského
odvétvi energetiky, pfeménéna na akciovou spolecnost. V letech 1997 az 2006 byla tato akciova
spoleénost v Sesti po sobé nasledujicich etapach privatizovana. V sou¢asné dobé ma portugalsky
stat v drzeni 25,73 % jejiho zakladniho kapitalu.

Podle portugalskych pravnich predpisi upravujicich oblast privatizaci mohou stanovy
privatizovanych obchodnich spole€nosti vyjimeéné — pouze tehdy, vyZzaduje-li to narodni zajem —
stanovit vydani zlatych akcii (,golden shares®), jez zlstanou ve vlastnictvi statu. Tento druh akcii
pfiznava statu, bez ohledu na jejich po€et, pravo veta ohledné zmén stanov a dalSich rozhodnuti
tykajicich se vymezenych oblasti.

Legislativni nafizeni, jimiz byla schvalena privatizace EDP, pfiznala portugalskému statu kromé
zminéného prava veta ipravo vyjadfit nesouhlas s volbou &lent pfedstavenstva a v takovém
nebo se nachazi na poslednim misté seznamu zvolenych osob. Krom toho stanovy EDP uvadi, Ze
hlasy drziteld kmenovych akcii, ktefi drzi vice nez 5 % zakladniho kapitalu, nebudou zohlednény,
kdezZto na stat a obdobné subjekty se toto omezeni nevztahuje.

Touto Zalobou Komise zpochybriuje zminéna zvlastni prava, ktera jsou podle jejiho nazoru
v rozporu s volnym pohybem kapitalu a svobodou usazovani.

Svym dneSnim rozsudkem Soudni dvur prohlasil, ze Portugalsko tim, ze zachovalo zvlastni
prava ve spole¢nosti EDP pfriznana na zakladé ,,golden shares*, nespinilo povinnosti, které
pro né vyplyvaji z ustanoveni o volném pohybu kapitalu.

Soudni dvlr ma pfedné za to, Ze vykon zvlastnich prav plynoucich z ,golden shares®, které vlastni
portugalsky stat ve spoleCnosti EDP, predstavuje omezeni zminéné zakladni svobody.

Zaprvé pravo veta, které ma ohledné znacného poctu vyznamnych rozhodnuti, zejména pak téch,
ktera se tykaji jakychkoli zmén stanov EDP, implikuje, Ze se vliv portugalského statu snizi pouze
tehdy, pokud stim bude sam souhlasit. Tento vliv na Fizeni akontrolu spole¢nosti EDP
neodlvodnény rozsahem jeho ucasti by pfitom mohl odradit hospodaiské subjekty z jinych
Clenskych statll od primych investic, nebot by se nemohly podilet na fizeni a kontrole této
spolecnosti pomérné k hodnoté svych podill. Stejné tak by mohlo zminéné pravo veta odrazovat
od portfoliovych investic, nebot by pfipadné odmitnuti portugalského statu schvalit dilezité
rozhodnuti v zajmu této spoleénosti mohlo ovlivnit hodnotu akcii, atudiz ovlivnit atraktivnost
investice.

Zadruhé by omezeni hlasovacich prav kazdého akcionare maximalnim poétem 5 % vsSech
podilt, které se nevztahuje na stat, mohlo byt na prekazku jak pfimym, tak i portfoliovym
investicim. Hlasovaci prava jsou totiz jednim z hlavnich prostfedkd umoziujicich akcionafim
aktivné se podilet na Fizeni podniku nebo na jeho kontrole, a jakakoli opatfeni sméfujici
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k zabranéni vykonu téchto prav nebo podrobeni tohoto vykonu ur€itym podminkam zakladaji tudiz
pfekazku volného pohybu kapitalu. Krom toho je stanoveni maximalniho poctu hlast pro vykon
hlasovaciho prava nastrojem, ktery by mohl snizit zajem na ziskani podilu na kapitalu urcité
spolec¢nosti, nebot omezuje moznost pfimych investorll vytvaret nebo udrzet trvalé a pfimé
hospodarské vztahy s touto spoleCnosti, jeZz jim umozfuji skuteCnou ucast na jejim fizeni Ci
kontrole.

Zatfeti pravo jmenovat ¢lena predstavenstva stanovené pouze ve prospéch statu a nepfiznané
ostatnim akcionaflim omezuje rovnéz moznost jinych akcionafd, nez je stat, skute€né se ucastnit
fizeni nebo kontroly spolecnosti a mohlo by v ocich investorl zjinych &lenskych statu snizit
atraktivnost pfimych investic do jejiho kapitalu.

Dale ma Soudni dvlr za to, Ze tato omezeni nejsou oduvodnitelna. Na jedné strané — prestoze
cil zarucit zabezpe€eni dodavek energie v pfipadé krizovych situaci, valky nebo teroristického
utoku nalezi k naléhavym didvodim obecného zajmu, které mohou odivodnit omezeni volného
pohybu kapitalu — tohoto divodu se Ize dovolavat pouze v pfipadé skuteéného a dostatecné
zavazného ohrozeni nékterého spole¢enského zajmu. Soudni dvar v daném ohledu pfipousti, ze
argumentace Portugalska, podle niz takovéto ohroZeni nemusi byt bezprostfedni, neni zcela
neopodstatnéna. Zminény ¢lensky stat vSak neupfesnil divody, pro¢ by jeho zvlastni prava mohla
zabranit naruSeni verejné bezpecnosti. Na druhé strané se k odlvodnéni dotCenych pravnich
predpisu nelze dovolavat toho, Zze EDP byla povéfena sluzbami obecného hospodarského zajmu.
V tomto ohledu Soudni dvar pfipomina, ze Komise v ramci této zaloby nezpochybnuje zvlastni
nebo vyluéna prava EDP, nybrz prava pfiznana portugalskému statu jakozZto akcionafi uvedené
spole¢nosti.

Krom toho ma Soudni dvir za to, ze napadené pravni pfedpisy nestanovi konkrétni okolnosti, za
nichz mohou byt vykonavany zvlastni pravomoci statu, a tudiz pfiznava vnitrostatnim organim
mimoradné Siroky prostor pro uvazeni. Tyto pravni pfedpisy tak vzbuzuji nejistotu, kterd ma za
nasledek zavazny zasah do volného pohybu kapitalu. V dusledku toho nemohou byt uvedena
opatfeni v zadném pfipadé povazovana za pfimérena ve vztahu ke sledovanym cilim.

Koneéné Soudni dvlr pfipomina, Ze jelikoz rozhodl, Ze doslo k poruseni volného pohybu kapitalu,
neni treba zkoumat, zda zminéna opatfeni pfedstavuji téz porusSeni svobody usazovani.

UPOZORNENI: Zaloba pro nesplnéni povinnosti sméfujici proti Clenskému statu, ktery nesplnil své
povinnosti vyplyvajici z prava Unie, muze byt podana Komisi nebo jinym ¢lenskym statem. Jestlize Soudni
dvlr rozhodne, Zze doslo k nesplnéni povinnosti, dotyény clensky stat je povinen vyhovét rozsudku v co
nejkratSi Ihuté.

Dojde-li Komise k nazoru, ze ¢lensky stat rozsudku nevyhoveél, miize podat novou zalobu s navrhem na
ulozeni penézitych sankci. V pfipadé, Ze Komisi nebyla sdélena opatfeni k provedeni smérnice, vSak Soudni
dvir maze na navrh Komise ulozit sankce jiz ve stadiu prvniho rozsudku.

Neoficialni dokument pro potfeby sdélovacich prostredku, ktery nezavazuje Soudni dviir.
Uplné znéni rozsudku se zverejfiuje na internetové strance CURIA v den vyhléseni.
Kontaktni osoba pro tisk: Balazs Lehoczki @ (+352) 4303 5499
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