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DAS OFFENTLICHEN EINRICHTUNGEN VORBEHALTENE RECHT, IN EINER
AKTIENGESELLSCHAFT EINE GEMESSEN AN IHRER BETEILIGUNG
UNVERHALTNISMASSIGE KONTROLLE AUSZUUBEN, VERSTOSST GEGEN DAS
GEMEINSCHAFTSRECHT

Das italienischen Rechtsvorschriften, nach denen eine 6ffentliche Einrichtung Mitglieder des
Verwaltungsrats unmittelbar bestellen kann, konnten Investoren anderer Mitgliedstaaten
abschrecken

Die AEM SpA (Azienda Elettrica Milanese SpA) ist eine von der Stadt Mailand gegriindete
Aktiengesellschaft, die sich 1im Offentlichen Dienstleistungssektor als Gas- und
Stromversorgungsunternehmen betitigt. Sie kam 1998 an die Borse, und die Stadt Mailand hielt
einen Anteil von 51 % am Stammkapital der Gesellschaft. Im Rahmen der Privatisierung der
AEM verfiigte die Stadt eine Verringerung ihrer Beteiligung auf 33,4 %. In diesem
Zusammenhang wurde der Stadt in der Satzung der AEM das Recht eingerdumt, bis zu einem
Viertel der Mitglieder des Verwaltungsrats der Gesellschaft unmittelbar zu bestellen. Im Ubrigen
gewidhrte die Satzung der Stadt das Recht, an der Listenwahl der von ihr nicht unmittelbar
bestellten Verwaltungsratsmitglieder teilzunehmen.

Der Vorbehalt der unmittelbaren Bestellung der Verwaltungsratsmitglieder in Verbindung mit
dem Recht, an der Listenwahl teilzunehmen, ermoglicht es der Stadt Mailand, sich die absolute
Mehrheit im Verwaltungsrat der AEM zu sichern, obwohl sie seit der AktienverduB3erung nur die
relative Mehrheit der Gesellschaftsanteile halt.

Federconsumatori und weitere Verbraucherschutzvereinigungen und Kleinaktiondre haben die
Beschliisse des Stadtrats angefochten, mit denen es der Stadt ermoglicht werden sollte, die
absolute Mehrheit im Verwaltungsrat der AEM zu behalten. Sie wenden sich gegen diese
privilegierte Stellung mit der Begriindung, dass sie Investoren davon abhalte, Anteile der AEM
zu erwerben, und ihre eigenen Anteile an der Gesellschaft im Wert mindere.



Das Tribunale amministrativo regionale per la Lombardia hat den Gerichtshof ersucht,
festzustellen, ob die italienischen Rechtsvorschriften, auf denen diese privilegierte Stellung
beruht, mit dem Gemeinschaftsrecht vereinbar sind'.

Der Gerichtshof stellt fest, dass die ihm vorgelegten Fragen von der Pramisse ausgehen, dass
allein 6ffentliche Anteilseigner eine derartige privilegierte Stellung genieBen. Aullerdem weist er
darauf hin, dass das italienische Recht dadurch den offentlichen Anteilseignern die Mdglichkeit
bietet, sich stirker an der Tatigkeit des Verwaltungsrats einer Aktiengesellschaft zu beteiligen,
als es ihr Aktionérsstatus normalerweise zuliefe. Dadurch konnten sie einen Einfluss ausiiben,
der {iber ihre Investitionen hinausgeht und eine Beschriankung des Kapitalverkehrs darstellt.

Diese privilegierte Stellung wird ndmlich zum einen durch das italienische Recht erméglicht, das
fiir die Zahl der Verwaltungsratsmitglieder, die von dem o6ffentlichen Anteilseigner unmittelbar
bestellt werden, keine Beschriankung vorsieht, und zum anderen durch dessen Teilnahme an der
Listenwahl der nicht unmittelbar von ihm bestellten Verwaltungsratsmitglieder.

Die italienische Regelung ist dadurch, dass sie den offentlichen Anteilseignern ein Instrument
bereitstellt, das die Moglichkeit anderer Aktionédre einschriankt, effektiv an der Verwaltung der
Gesellschaft  mitzuwirken, geeignet, Anleger aus anderen Mitgliedstaaten von
Direktinvestitionen in das Kapital der Gesellschaft abzuhalten.

Der Umstand, dass diese Mafinahme im Rahmen der Bestimmungen des Codice civile erfolgt
und dass es nach dem Recht zur Bestellung von Verwaltungsratsmitgliedern einer Entscheidung
der Hauptversammlung der Aktiondre bedarf, dndert nichts am restriktiven Charakter der
italienischen Regelung.

Ein solches Bestellungsrecht ist zwar nicht unverénderlich, da es bei einer spédteren Neuregelung
der Satzung geédndert werden kann. Es geniefit jedoch einen relativ starken Schutz, da eine
Anderung der Satzung eine qualifizierte Mehrheit der Aktiondre voraussetzt.

Selbst wenn der Offentliche Aktiondr daher nicht mehr iiber die notwendige Mehrheit zur
unmittelbaren Bestellung von Verwaltungsratsmitgliedern verfiigt, kann er trotzdem weiterhin
ein solches Recht in Anspruch nehmen.

Solange die Stadt Mailand also ihre Beteiligung in Hohe von 33,4 % am Stammkapital der AEM
aufrechterhilt, ist es einem Investor nicht moglich, das der Stadt Mailand eingerdumte Recht zur
unmittelbaren Bestellung von Verwaltungsratsmitgliedern autheben zu lassen.

Deshalb stellt der Gerichtshof fest, dass der Grundsatz des freier Kapitalverkehrs dahin
auszulegen ist, dass er einer nationalen Regelung wie der italienischen entgegensteht.

Insbesondere Art. 2449 des italienischen Codice civile, nach dem die Satzung einer Aktiengesellschaft dem
an dieser beteiligten Staat oder einer an dieser beteiligten 6ffentlichen Einrichtung das Recht einrdumen
kann, eines oder mehrere Mitglieder des Verwaltungsrats unmittelbar zu bestellen, und das Gesetz Nr.
474/1994 tiber Privatisierungen, wonach dieser Anteilseigner an der Listenwahl der nicht unmittelbar von
ihm bestellten Verwaltungsratsmitglieder teilnehmen kann.



Zur Verwendung durch die Medien bestimmtes nichtamtliches Dokument, das den
Gerichtshof nicht bindet.

Dieses Dokument ist in folgenden Sorachen verfigbar: BG, FR, CS DE, EN, HU, IT, NL, PL,
X, GR

Den vollstandigen Wortlaut des Urteils finden Se heute ab ca. 12.00 Uhr MEZ auf der
Inter netseite des Gerichtshofs:
http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl ?lang= DE& Submit=rechercher & numaff= C-463/04
und C-464/04

Fir weitere Auskiinfte wenden Se sich bitte an Ass. iur. Dominik Diisterhaus,
Tel.: (00352) 4303 3255, Fax: (00352) 4303 2734



http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl?lang=DE&Submit=rechercher&numaff=C-463/04

