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1 Christine O’'Grady Putek, Limited But not Lost: A Comment on the ECJs Golden Share Decisions,
72 Fordham Law Review 2004, p.2219.

2 lvan Kuznetsov, The Legality of Golden Shares under EC Law, Hanse Law Review 2005 Vol.1 No.1,
p.22.

3 Kerstin Stunkel, EG-Grundfreiheiten und Kapitalmérkte: Die Auswirkungen der Grundfreiheiten auf die
Integration der Sekundérmérkte, 1.Auflage, Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2005, S.314;
Reinhard Ruge, Goldene Aktien und EG-Recht, EuzZW 2002, S.421.

4 Jurgen Schwarze, Européisches Wirtschaftsrecht, 1.Auflage, Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft,
2007, S.95; Christine O'Grady Putek - [E]5¥ 1> p.2223.

5 Grundmann/Mdoslein, Die Goldene Aktien, Staatskontrollrechte in Europarecht und wirtschaftspolitischer
Bewertung, ZGR 2003, S.322; Ivan Kuznetsov - [A]3F 2 » p.22; Kristian Wellige, Weg mit dem VW-
Gesetz!, EuZW 2003, S.428.
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S1g.2002, S.1-4781; Rs.C-503/99, Kommission/Belgien, Slg.2002, S.1-4809; Rs.C-463/00, Kommission/
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2000, S.1-2787.

16 Thomas Jaeger, Gemeinschaftsrechtliche Probleme einer Privatisierung, EuZW 2007, S.502.
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20 L. Neville Brown/Tom Kennedy, The Court of Justice of the European Communities, 5th ed., London:
Sweet & Maxwell, 2000, p.1.

21 T. C. Hartley, The Foundations of European Community Law, 4th ed., Oxford: Oxford University Press,
1998, p.52
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Annual Report 2002, p.165.
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50 EuGH Rs. C-367/98, Kommission/Portugal, SIg.2002, S.I-4772; Rs.C-483/99, Kommission/Frankreich,
Slg.2002, S.1-4781f; Rs.C-503/99, Kommission/Belgien, Slg.2002, S.1-4831.

51 Grundmann/Madslein, Die Golden Shares Grundsatz-Entscheidungen des Européischen Gerichtshofs, BKR
2002, S.760.

52 Kerstin Stiinkel - [G]3F 3 » S.319.

53 EuGH Rs.8/74, Dassonville, SIg.1974, S.837.

54 Grabitz/Hilf, EUV/EGV, Minchen: Verlag C.H.Beck, 2003, Art.56 EGV Rn.35.

55 EuGH Rs.26/62, van Gend en Loos, SIg.1963, S.1.

5 T. C. Hartley > [F5F 21 > p.197f.

57 Klaus J. Hopt, Européisches Kapitalmarktrecht - Ruckblick und Ausblick, in Stefan Grundmann (Hrsg.),
Systembildung und Systemliicken in Kerngebieten des Européischen Privatrecht, Tubingen: Mohr Siebeck,
2000, S.307.
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58 EuGH Rs.C-302/97, Konle, SIg.1999, S.I-3099.

59 EuGH Rs.C-367/98, Kommission/Portugal, Slg.2002, S.1-4731; Rs.C-483/99, Kommission/Frankreich,
SIg.2002, S.1-4803f; Rs.C-503/99, Kommission/Belgien, SIg.2002, S.1-4832.

60 EuGH Rs.72/83, Campus Oil, SIg.1984, S.2729.

61 EuGH Rs.C-483/99, Kommission/Frankreich, Slg.2002, S.I-4804; Rs.C-503/99, Kommission/Belgien,
Slg.2002, S.1-4832f.

62 EuGH Rs.C-367/98, Kommission/Portugal, SIg.2002, S.I-4775.

63 Kerstin Stiinkel - [F]ZF 3 » S.321.

64 EuGH Rs.C-367/98, Kommission/Portugal, Slg.2002, S.I1-4776.

65 EuGH Rs.C-483/99, Kommission/Frankreich, S1g.2002, S.I-4803; Rs.C-503/99, Kommission/Belgien,
Slg.2002, S.1-4832.

66 EuGH Rs.C-367/98, Kommission/Portugal, SIg.2002, S.I-75; Rs.C-483/99, Kommission/Frankreich, Slg.
2002, S.1-4803; Rs.C-503/99, Kommission/Belgien, Slg.2002, S.1-4832.

67 EuGH Rs.C-483/99, Kommission/Frankreich, Slg.2002, S.1-4806.
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68 EuGH Rs.C-503/99, Kommission/Belgien, SIg.2002, S.I-4834.

69 EuGH Rs.C-503/99, Kommission/Belgien, Slg.2002, S.1-4834.

70 EuGH Rs.C-367/98, Kommission/Portugal, SIg.2002, S.I-4777; Rs.C-483/99, Kommission/Frankreich,
Slg.2002, S.1-4806.

71 EuGH Rs.C-503/99, Kommission/Belgien, Slg.2002, S.1-4836.

72 Ulrich Wackerbarth, Von golden shares und poison pills, Waffengleichheit bei internationalen
Ubernahmeangeboten, WM 2001, S.1749.

73 EuGH Rs.81/87, Daily Mail, Slg.1988, S.5483.

74 EUuGH Rs.C-251/98, Baars, SIg.2000, S.I-2787.
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76 Grabitz/Hilf - [6]5F 54 » Art.43 Rn.114; Jirgen Schwarze (Hrsg.), EU-Kommentar, 2000 Baden-Baden:
Nomos Verlagsgesellschaft, Art.56 Rn.12.

77 Grundmann/Méslein » [E]FF 5 » ZGR 2003, S.327.

78 Reinhard Ruge - [6]5F 3 » EuZW 2002, S.422.
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79 EG-Kommission, 21.5.2003, Griindbuch zu den Dienstleistungen von allgemeinem Interesse, KOM
(2003) 270 endg.

80 C. Bernard, The Substantive Law of the EU: The Four Freedom, 1st ed., Oxford: Oxford University
Press, 2004, p.478.

81 Walter Bayer, Zuladssige und unzuldssige Einschrénkungen der europédischen Grundfreiheiten im
Gesellschaftsrecht, Betriebsberater 2002, S.2290.

82 ABIEU 2005 C 143/15ff » EU&7E 2007 FEAERL A

83 ABLEU 2005 C 143/15

84 Gesetz lber die Uberfilhrung der Anteilsrechte an der Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschréankter
Haftung in private Hand vom 21.07.1960 (BGBI. |. S.585ff) > 43RI{F 1966 4EEd 1990 fE{£1Fi% » BGBI.
1966 |. S.461 ; BGBI. 1990 |. S.1149f.

85 Pressemitteilungen der Europédischen Kommission vom 19.03.2003 (IP/03/410), 30.03 2004 (IP/04/400
und 13.10.2004. (1P/04/1209)

— 153 —




J RR-05.tpf-16

16 HREEEBEHRF_TEH M

ONBHT SR

1960 fEHimlri T # AR F](Volkswagen GmbH) i 100%i1 [ 52 5 el # AR H ir
Wi R AR A F](Volkswagen  AG) > gy B R fE 25 — K TSR ORBIGHE R RF FH B
598 > £ 1949 11 —EHAE(HEBUF(Militarregierung) 4% » FHANTEAT S MR TR
HHER 2 T dE - TRBCTIE > AR EEE P DU E R RV - it BB — 2 i HI S £
& IR B B U — B R R e B e Y NB A AR B - B A R R B B S
B (HIELEIMNEIRT AR B R A R THE (R TR - 1945 K - HBHE BT &R T
BOGRATHY R E - AR EREAGIE NBIE T B RO RTIREE - 1947 42 11 HIF > B
BURFELE B (Opel ) 2525 Heinrich Nordhoff 3 T g% - i@ th i i S 2k 5
B MR B 86 o

FERRRIZGAF R TR R EE R R (B TS BUR ~ T i se AR FR U (Nieder-
sachsen) ~ T & Bil/\F] B TH FRE WA FAVRERME - 75 1949 fF1F » ARV H i
BE AR E - W AHH 33 & 6 TREEA{EIRITRYRRS FIHERFE T 2 (8 64800
Er S se (Reichsmark) » EEFRRIE - WHBEZEAIR A HBEEIREMES - 2L
WSS A BRI R S REM RS TR - 1949 £ 10 Ay - JeBIHE B R Hngd
VREERE - mET IR IR B R R 87

£ 1950 F-X, > MRS IRCE M 3% pCR — R AN BRI 3 - (BT BUREL T I S AR FRER
FFRORIRDNET - i LA A 1959 FEIRFRTOGERCHIAR % - el e e A IR A
HY T RR (R B R TR AT VR R < - BT BUR B T i U AR FR U AR it sl (£ 55— 25 TPty
HIRAFATE K3 B EHa A BUR EL T B Se AR AR 89 - A PR RIEHA R (3 5 R
INFIRYEIRE o BFSEUR BT E sa AR OB IES R 20%19 52 - AT 60001 i {7 IS5,
RELHR— R AFFA - TR Rl 2R B S S e G T BURFE I i o AR A BUR IR E 2
3% > HA 80T 2 B EL(T: - XS/ R I Z= R R (Stimmirechtsbeschrankung) -
R LRIty s 2 28 o iR LR A IR 2 58 (Volkswagen-Stiftung)® « Rz g =&

86 Zur Geschichte des VW - Gesetzes, http://www.bmj.bund/de/enid, last visited 2008/7/4.

87 Zur Geschichte des VW - Gesetzes, http://www.bmj.bund/de/enid, last visited 2008/7/4.

88 Vergleich Uber die Regelung der Rechtsverhéltnisse bei der Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschrénkter
Haftung und Uber die Errichtung der Stiftung Volkswagenwerk vom 11/12. November 1959, BGBI.
1960 |. S.301f.

89 Gesetz Uber die Regelung der Rechtsverhéltnisse bei der Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschrénkter
Haftung vom 09.05.1960, BGBI. 1960 |. S.301.

90 Thomas Oppermann, Zur Finanzkontrolle der Stiftung Volkswagenwerk, 1.Auflage, Frankfurt am Main:
Alfred Metzner Verlag, 1972, S.15f.
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105 Kristian Wellige » [E]5% 5 > EuZW 2003, S.427ff.

106 {RIBFEBRIRL (31258 101 s 1IHEESE 1335256 LIHHUE » B R ARIELDR R ARG T BLHk#E
B -

107 Glnter Henn, Handbuch des Aktienrechts, 7.Auflage, Heidelberg 2002, Rn.631.

18 Pressemitteilung der Européischen Kommission, 1P/04/1209 vom 13.10.2004.
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Michael PieRkalla - [F]ZF 99 » S.301.

EuGH Rs.8/74, Dassonville, SIg.1974, S.837.

EuGH Rs.C-55/94, Gebhard, SlIg.1995, S.837; Rs.C-19/92, Kraus, SIg.1993, S.I-1663.

EuGH Rs.C-35/98, B.G.M. Verkooijen, Slg.2000, S.I-4071.

EuGH Rs.C-483/99, Goldene Aktien Frankreich, Slg.2002, S.1-4781.

EuGH Rs.12/74, Herkunftsbezeichnungen, Slg.1975, S.181; Rs.C-126/91, Yves Rocher, SIg.1993, S.I-16.
Michael Pielkalla - [F]FF 99 » S.302.
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Wolfgang Kilian, Vom sinkenden Wert der “Golden Aktien” ,NJW 2003, S.2655.

Handelsblatt vom 23/24.04.2004, S.1; vom 13.07.2004, S.4.

EuGH Rs.8/74, Dassonville, SIg.1974, S.837; Rs.C-55/94, Gebhard, Slg.1995, S.1-4165; Rs.C-35/98, B.
G. M. Verkooijen, SIg.2000, S.I-4071; Rs.C-483/99, Kommission/Frankreich, Slg.2002, S.1-4781.
Michael PieRkalla » [F]ZF 99 » S.304.

Wienand Meilicke, Eigentumsschutz fur Stimmrechtsbeschrankungen, DB 1971, S.1145.
Grundmann/Moslein » [65F 5 » ZGR 2003, S.353.

EuGH Rs.C-483/99, Kommission/Frankreich, SIg.2002, S.1-4781.

Michael PieRkalla - [E]EF 99 » S.305.

4 Kristian Wellige - [F]FE 5> EuZW 2003, S.431.

Theodor Baums, Héchststimmrechte, AG 1990, S.222.

EuGH Rs.C-463/00, Kommission/Spanien, SIg.2003, S.1-4581; Gerald Spindler, Deutsches Gesellschaftsrecht
in der Zange zwischen Inspire Art und Golden Shares? RIW 2003, S.957.
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Kristian Wellige » [F]5F+ 5 - EuZW 2003, S.431.

Michael PieRkalla - [F]E: 99 » S.306.

Michael Piekalla - [F]FF: 99 - S.308.

[EfiTRE > S.309.

Gerald Spindler - [F5F 126 - RIW 2003, S.957; Kristian Wellige » [F3F 5 EuZW 2003, S.432.
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132 Wolfgang Kilian, VW-Gesetz und Wissenschaftsf& ouml;rderung, NJW 2002, S.3600.

133 Hartmut Krause, Von “goldenen Aktien”, dem VW-Gesetz und der Ubernahmereichtlinie, NJW 2002,
S.2750.

134 Michael PieRkalla - [F]Zf 99 » S.311.

1% Marcus C. Kerber, Staatliche Aktioné&rsprivilegien weiterhin ungeklart - Anmerkungen zum Urteil des
EuGH 2007, 742, NZG 2008, S.9-11.
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137 EuGH Rs.C-463/00, Kommission/Spanien, SIg.2003, S.1-4581; Rs.C-98/01, Kommission/Grof3-britannien,

S1g.2003, S.1-4641.

EuGH Rs.C-463/00, Kommission/Spanien, Slg.2003, S.1-4581.

EuGH Rs.C-98/01, Kommission/Grofbritannien, SIg.2003, S.1-4641.

140 EuGH Rs.C-463/00, Kommission/Spanien, SIg.2003, S.1-4630ff; Rs.C-98/01, Kommission/GroR3-britannien,
Slg.2003, S.1-4662ff.

141 EuGH Rs.C-463/00, Kommission/Spanien, SIg.2003, S.I-4634.
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14 EuGH Rs.C-463/00, Kommission/Spanien, SIg.2003, S.I-4634f.

143 EuGH Rs.C-267 und C-268/91, Keck und Mithouard, SIg.1993, S.I-6097.

144 EuGH Rs.C-463/00, Kommission/Spanien, SIg.2003, S.1-4638; Rs.C-98/01, Kommission/GroR3-britannien,
Slg.2003, S.1-4662.

145 EuGH Rs.C-463/00, Kommission/Spanien, Slg.2003, S.1-4631; Rs.C-98/01, Kommission/GroR3-britannien,
Slg.2003, S.1-4641.

146 EuGH Rs.C-463/00, Kommission/Spanien, SIg.2003, S.I-4631; Rs.C-98/01, Kommission/GroR3-britannien,
Slg.2003, S.1-4663.

47 Grabitz/Hilf » [6]3F 54 » Art.56 Rn.37; Thomas Eilmansberger, Zur Reichweite der Kapitalverkehrsfreiheit,
OBA 2001, S.380ff; Jochen Glockner, Grundverkehrsbeschrankungen und Europarecht, Zugleich ein
Beitrag zum Anwendungsbereich der Kapitalverkehrsfreiheit, EuR 2000, S.616; Johannes C. W. Milller,
Kapitalverkehrsfreiheit in der Europdischen Union: Bedeutung, Inhalt und Umfang, Weiterentwicklung,
Auswirkung auf Volkerrecht und nationales Recht, Berlin 2000, S.165; Christoph Ohler, Die
Kapitalverkehrsfreiheit und ihre Schranken, WM 1996, S.1806.

148 Kerstin Stunkel » [F% 3 » S.330.

149 Kristian Wellige » [F]5¥ 5 > EuZW 2003, S.432.

150 Grabitz/Hilf - [6]5F 54 > Art.56 Rn.37.
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151 EuGH Rs.C-98/01, Kommission/GroRRbritannien, Slg.2003, S.1-4663.

12 EuGH Rs.36/174, Walrave, Slg.1974, S.1405; Rs.251/83, Haug-Adrion, Slg.1984, S.4277; Rs.C-415/93,
Bosman, Slg.1995, S.1-4921; Rs.C-5/96 und 191/97, Deliege, SIg.2000, S.I-2549.

153 Matthias Herdegen, Europarecht, 5.Auflage, Miinchen: Verlag C.H.Beck, 2003, Rn.184; Bernhard Nagel,
Wirtschaftsrecht der Europédischen Union, 2.Auflage, Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 1999,
S.57f.
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Rudolf Streinz, EUV/EGV, Minchen: Verlag C.H.Beck, 2003, Art.49 Rn.69.

EuGH Rs.36/74, Walrave, SIg.1974, S.1419; Rs.C-415/93, Bosman, SIg.1995, S.I-5066.

Michael Jaensch, Die unmittelbare Drittwrikung der Grundfreiheiten, Baden-Baden: Nomos Verlagsgesel | schaft,

1997, S.263ff; Thorsten Kingreen, Die Struktur der Grundfreiheiten des Européi schen Gemeinschaftsrechts,

Berlin, 1999, S.74; Matthias Herdegen - []5F 153 » Rn.284; Lenz/Borchardt, EUV/EGV - Kommentar,

3.Auflage, 2003 Koln: Bundesanzeiger, Art.12 Rn.10.

157 EuGH Rs.C-281/98, Angonese, SIg.2000, S.4171f.

158 EuGH Rs.C-265/95, Kommission/Frankreich, Slg.1997, S.1-6959.
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159 Friedemann Kainer, Grundfreiheiten und staatliche Schutzpflichten, JuS 2000, S.433.
1600 EuGH Rs.C-265/95, Kommission/Frankreich, Slg.1997, S.1-6990.
161 Friedemann Kainer » [5]3F 159 » JuS 2000, S.434f.
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The Study of the European Golden Share

Li-Jiuan Chen*

Abstract

The four fundamental freedoms (free movements of goods, persons, services and capitals)
are core of the European Single Market. With the globalization, the cross-border investment
is increasing in the European Union. As a result, the free movement of capitals has become
much more important. The EU Member States have various industrial, social and economic
structure. Public undertakings have played an important role to some degrees in different
Member States. The golden share is an instrument to keep government’'s influence on the
privatized undertakings. The nature of golden share is disputable against the free movement
of capitals within the EU. The European Court of Justice made some decisions related to
the legal issue of golden share since 2002. The legal doctrines of the European Court of
Justice related to golden share have influence on the establishment of European capital
market. This article works on the concrete cases of golden share in the European Court of
Justice to explain the recent development of the European capital market. Golden share
implies legal issues of corporate law and capital market law. It is useful to understand the
establishment of a level playing field of the European capital market for the takeover from
the practice of the European Court of Justice.

Keywords: golden share, European Union, freedom of capital movement, freedom of
establishment, privatization, hostile takeover, Volkswagen Act, European
Court of Justice, cross-border direct investment
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