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Posiadanie przez Portugalie akcji uprzywilejowanych (,,golden shares”) w spéice
Energias de Portugal jest sprzeczne z prawem Unii

,Golden shares” stanowig nieuzasadnione ograniczenie swobodnego przeptywu kapitatu

Energias de Portugal (EDP) zostata w 1991 r. przeksztatcona w spétke akcyjng w ramach
restrukturyzacji portugalskiego sektora energii elektrycznej. W latach 1997-2006 zostata ona
sprywatyzowana w szesciu nastepujgcych po sobie etapach. Obecnie panstwo portugalskie
posiada 25,73% jej kapitatu zaktadowego.

Zgodnie z ustawodawstwem portugalskim dotyczacym prywatyzacji statut spétki przeznaczonej do
sprywatyzowania moze przewidywaé, w drodze wyjatku i gdy przemawiajg za tym wzgledy interesu
narodowego, istnienie akcji uprzywilejowanych (,golden shares”), ktére pozostang wtasnoscig
panstwa. Akcje te, niezaleznie od ich ilosci, dajg pahstwu prawo weta w odniesieniu do zmiany
statutu i innych decyzji w okreslonych dziedzinach.

Dekretami z mocg ustawy zatwierdzajgcymi prywatyzacie EDP przyznano panstwu
portugalskiemu, obok powyzszego prawa weta, takze prawo sprzeciwu wobec wyboru zarzadu i
prawo wyznaczenia w takim wypadku czionka zarzadu zastepujacego osobe, ktéra otrzymata
najmniej gtosow lub ktdra zajmuje ostatnig pozycje na licie. Ponadto, chociaz zgodnie ze statutem
EDP nie sg uwzgledniane gtosy akcjonariuszy zwyktych w zakresie przekraczajgcym 5% kapitatu
zaktadowego, to powyzsze ograniczenie nie dotyczy panstwa ani podmiotéw publicznych.

W niniejszej skardze Komisja kwestionuje wymienione szczegdolne uprawnienia, uznajac je za
sprzeczne ze swobodnym przeptywem kapitatu i ze swobodg dziatalnosci gospodarczej.

W wydanym dzisiaj wyroku Trybunat Sprawiedliwosci stwierdzit, ze utrzymujac szczegélne
uprawnienia w EDP, wynikajace z akcji uprzywilejowanych (,,golden shares”), Portugalia
uchybita zobowigzaniom cigzacym na niej na mocy zasady swobodnego przeptywu kapitatu.

Trybunat uznat przede wszystkim, ze wykonywanie przez panstwo portugalskie szczegdlnych
uprawnien wynikajacych z posiadania akcji uprzywilejowanych w kapitale zaktadowym EDP
stanowi ograniczenie powyzszej podstawowej swobody.

Po pierwsze, przystugujace mu prawo weta wobec wielu istotnych uchwat, a w szczegodlnosci
wobec kazdej zmiany statutu EDP, oznacza, ze wptyw panstwa portugalskiego na te spotke moze
by¢ zmniejszony tylko, jezeli ono samo wyrazi na to zgode. Tymczasem wptyw panstwa na
zarzadzanie EDP i sprawowanie nad nig kontroli, nieuzasadniony wielko$cig posiadanego przez
nie udziatu w kapitale zaktadowym, moze zniecheca¢ podmioty z innych panstw cztonkowskich do
dokonywania inwestycji bezposrednich, poniewaz nie bedg one moglty wspdtuczestniczyé w
zarzadzaniu spétkg ani w sprawowaniu nad nig kontroli proporcjonalnie do wartosci ich udziatéw
kapitatowych. Podobnie, wskazane prawo weta moze zniecheci¢ do dokonywania inwestycji
portfelowych, gdyz ewentualna odmowa panstwa portugalskiego zatwierdzenia decyzji waznej z
punktu widzenia intereséw przedsiebiorstwa mogtaby zawazyé na wartosci akcji i przez to na
atrakcyjnosci inwestycji.

WWWw.curia.europa.eu




Po drugie, ograniczenie prawa gtosu wszystkich akcjonariuszy do putapu 5%, z wytagczeniem
panstwa, mogtoby stanowi¢ przeszkode zaréwno dla inwestycji bezposrednich, jak i portfelowych.
Prawo gtosu stanowi bowiem jeden z gtéwnych Srodkéw rzeczywistego uczestniczenia przez
akcjonariusza w zarzadzaniu spotkg i sprawowaniu nad nig kontroli, a zatem kazda regulacja
majgca na celu uniemozliwienie wykonywania tego prawa lub uzaleznienia go od spetnienia
okreslonych warunkéw stanowi ograniczenie swobodnego przeptywu kapitatu. Ponadto
wprowadzenie putapdw gtosow jest instrumentem mogacym zmniejszy¢ zainteresowanie nabyciem
udziatu kapitalowego w spotce, poniewaz ogranicza ono mozliwosc¢ tworzenia lub utrzymywania
przez inwestorow bezposrednich trwatych i bezposrednich zwigzkéw ekonomicznych ze spétka,
pozwalajgcych im na rzeczywiste uczestnictwo w zarzadzaniu nig i sprawowaniu nad nig kontroli.

Po trzecie, prawo wyznaczania czlonka zarzadu, przewidziane jedynie dla panstwa,
z wytgczeniem wszystkich pozostatych akcjonariuszy, w taki sam sposéb ogranicza mozliwo$¢
rzeczywistego uczestniczenia przez akcjonariuszy innych niz panstwo w zarzadzaniu spétkg i
sprawowaniu nad nig kontroli oraz moze zmniejszy¢ zainteresowanie inwestorow z innych panstw
cztonkowskich inwestycjami bezposrednimi w kapitat tej spoiki.

Nastepnie Trybunat uznat, ze powyzszych ograniczen nie mozna uzasadnié¢. Po pierwsze,
chociaz cel polegajgcy na zapewnieniu bezpieczenstwa energetycznego w sytuacjach
kryzysowych, w przypadku wojny lub aktu terroryzmu moze stanowi¢ wzglad bezpieczenstwa
publicznego uzasadniajacy ograniczenie swobody przeptywu kapitatu, to na tego rodzaju
uzasadnienie mozna sie powotywac tylko w przypadku rzeczywistego i dostatecznie powaznego
zagrozenia dla interesow spoteczenstwa. Trybunat zgodzit sie, ze argumentacja Portugalii, zgodnie
z ktorg zagrozenie nie musi by¢é bezposrednie, nie jest catkowicie bezpodstawna. Jednakze
panstwo to nie wyjadnito powodow, dla ktérych omawiane szczegdlne uprawnienia umozliwiatyby
unikniecie tego rodzaju zagrozenia dla bezpieczenstwa publicznego. Po drugie, wykonywanie
przez EDP powierzonych jej zadan lezacych w ogélnym interesie gospodarczym nie moze by¢
powotywane na uzasadnienie spornych przepisow. W tym zakresie Trybunat przypomniat, ze w
ramach rozpatrywanej skargi Komisja nie kwestionuje specjalnych Ilub wytgcznych praw
przystugujacych EDP, lecz uprawnienia przyznane panstwu portugalskiemu jako akcjonariuszowi
tej spotki.

Ponadto Trybunat uznat, ze kwestionowane przepisy nie okreslajg szczegdlnych okolicznosci,
w ktérych mogg byé wykonywane wskazane szczegdlne uprawnienia panstwa i tym samym
przyznajg wtadzom krajowym niezwykle szeroki zakres uznania. W ten sposob powyzsze przepisy
stwarzajg stan niepewnosci powaznie zagrazajgcy swobodnemu przeptywowi kapitatu. W
konsekwencji nie sg one w zadnym razie proporcjonalne do realizowanych celéw.

Wreszcie Trybunat przypomniat, Zze w sytuacji stwierdzenia naruszenia swobodnego przeptywu
kapitatu nie ma koniecznosci badania, czy sporne przepisy stanowig rowniez naruszenie swobody
dziatalnosci gospodarcze;j.

UWAGA : Skarga o stwierdzenie uchybienia panstwa cztionkowskiego jest kierowana przeciwko panstwu
cztonkowskiemu, ktére uchybito zobowigzaniom wynikajgcym z prawa Unii, przez Komisje lub inne panstwo
cztonkowskie. Jezeli Trybunat Sprawiedliwosci stwierdzi uchybienie, panstwo, ktérego to dotyczy, powinno
jak najszybciej zastosowac sie do wyroku. Jezeli Komisja uzna, ze panstwo czionkowskie nie zastosowato
sie do wyroku, moze wnies¢ nowg skarge i domagacC sie sankcji finansowych. Jednak w sytuacji
nieprzekazania Komisji krajowych srodkéw transpozycji dyrektywy Trybunat Sprawiedliwosci moze, na jej
wniosek, naktadac 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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