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Απόφαση του ∆ικαστηρίου στις συνεκδικασθείσες υποθέσεις C-463/04 και C-464/04 

Federconsumatori κ.λπ. κατά Comune di Milano  

ΤΟ ΕΠΙΦΥΛΑΣΣΟΜΕΝΟ ΥΠΕΡ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΩΝ ΟΡΓΑΝΙΣΜΩΝ ΠΡΟΝΟΜΙΟ ΠΟΥ 
ΤΟΥΣ ΕΠΙΤΡΕΠΕΙ ΝΑ ΑΣΚΟΥΝ ΣΕ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ∆ΥΣΑΝΑΛΟΓΟ ΕΛΕΓΧΟ 
ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΗ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ ΤΟΥΣ ΑΝΤΙΒΑΙΝΕΙ ΣΤΟ ΚΟΙΝΟΤΙΚΟ ∆ΙΚΑΙΟ 

Η ιταλική νοµοθεσία η οποία επιτρέπει σε δηµόσιο οργανισµό να διορίζει απευθείας τα µέλη του 
διοικητικού συµβουλίου µπορεί να αποτρέψει τους επενδυτές άλλων κρατών µελών 

Η AEM SpA (Azienda Elettrica Milanese SpA) είναι ανώνυµη εταιρία συσταθείσα από τον 

∆ήµο Μιλάνου, η οποία δραστηριοποιείται στον τοµέα των δηµοσίων υπηρεσιών διανοµής 

γκαζιού και ηλεκτρισµού. Όταν η εταιρία εισήχθη στο χρηµατιστήριο το 1998, ο δήµος αυτός 

κατείχε το 51 % του κεφαλαίου της. Συνεχίζοντας την ιδιωτικοποίηση της εταιρίας, ο δήµος 

αποφάσισε να µειώσει τη συµµετοχή του σε 33,4 %. Υπό την προοπτική αυτή, προβλέφθηκε στο 

καταστατικό της AEM, υπέρ του ∆ήµου, το δικαίωµα απευθείας διορισµού µέχρι του ενός 

τετάρτου των µελών του διοικητικού συµβουλίου. Εξάλλου, το καταστατικό παρέχει στον ∆ήµο 

το δικαίωµα συµµετοχής στη βάσει καταλόγων εκλογή των µελών του διοικητικού συµβουλίου 

τα οποία αυτός δεν διορίζει απευθείας. 

Το συνδυασµένο αποτέλεσµα του προνοµίου του απευθείας διορισµού και του δικαιώµατος 

συµµετοχής στη βάσει καταλόγων εκλογή επιτρέπει στον ∆ήµο Μιλάνου να διατηρεί την 

απόλυτη πλειοψηφία στο διοικητικό συµβούλιο της AEM, µολονότι αυτός διαθέτει, κατόπιν της 

µεταβιβάσεως τίτλων, σχετική µόνο πλειοψηφία στο κεφάλαιο.  



Η Federconsumatori καθώς και άλλες ενώσεις καταναλωτών και µικρών µετόχων προσέβαλαν 

τις αποφάσεις του δηµοτικού συµβουλίου που είχαν ως σκοπό να παράσχουν στον ∆ήµο 

Μιλάνου τη δυνατότητα να διατηρήσει την πλειοψηφία στο διοικητικό συµβούλιο της AEM. 

Βάλλουν κατ’ αυτής της προνοµιακής θέσεως, διότι αποτρέπει τους ενδεχόµενους επενδυτές από 

την αγορά µετοχών στην AEM και συνεπάγεται την υποτίµηση της συµµετοχής τους στην 

εταιρία. 

Το Tribunale amministrativo regionale della Lombardia ζητεί από το ∆ικαστήριο να αποφανθεί 

ως προς το αν η ιταλική νοµοθεσία επί της οποίας στηρίζεται αυτή η προνοµιακή θέση 

συµβιβάζεται προς το κοινοτικό δίκαιο.1  

Το ∆ικαστήριο επισηµαίνει ότι τα ερωτήµατα που του υποβλήθηκαν έχουν ως αφετηρία το ότι 

µόνον οι υπαγόµενοι στον δηµόσιο τοµέα µέτοχοι µπορούν να απολαύουν αυτής της 

προνοµιακής θέσεως. ∆ιαπιστώνει ότι η ιταλική νοµοθεσία παρέχει έτσι στους µετόχους που 

υπάγονται στον δηµόσιο τοµέα τη δυνατότητα να µετέχουν δραστικότερα στο διοικητικό 

συµβούλιο µετοχικής εταιρίας απ’ ό,τι θα τους επέτρεπε κανονικά η ιδιότητά τους ως µετόχων. 

Κατά τον τρόπο αυτό, µπορούν να ασκούν επιρροή που βαίνει πέραν των επενδύσεών τους, 

πράγµα το οποίο συνιστά περιορισµό στις κινήσεις κεφαλαίων. 

Πράγµατι, η εν λόγω προνοµιακή θέση κατέστη δυνατή, αφενός, από την ιταλική νοµοθεσία η 

οποία δεν προβλέπει κανένα όριο ως προς τον αριθµό µελών του διοικητικού συµβουλίου που 

µπορούν να διορίζονται απευθείας από τον υπαγόµενο στον δηµόσιο τοµέα µέτοχο και, 

αφετέρου, από τη συµµετοχή του µετόχου αυτού στη βάσει καταλόγων εκλογή των µη 

απευθείας διοριζοµένων µελών του διοικητικού συµβουλίου. 

Παρέχοντας στους µετόχους που υπάγονται στον δηµόσιο τοµέα ένα µηχανισµό που τους 

επιτρέπει να περιορίζουν τη δυνατότητα των λοιπών µετόχων να µετέχουν στη διαχείριση της 

εταιρίας, η ιταλική κανονιστική ρύθµιση µπορεί να αποτρέψει τους άµεσους επενδυτές άλλων 

κρατών µελών. 

                                                 
1 Συγκεκριµένα, το άρθρο 2449 του ιταλικού αστικού κώδικα, κατά το οποίο το καταστατικό µετοχικής εταιρίας 
µπορεί να παρέχει σε υπαγόµενο στον δηµόσιο τοµέα µέτοχο την ευχέρεια να διορίζει απευθείας ένα ή περισσότερα 
µέλη του διοικητικού συµβουλίου, καθώς και ο νόµος 474/1994 περί των ιδιωτικοποιήσεων, κατά τον οποίο ο 
µέτοχος αυτός µπορεί να µετέχει στη βάσει καταλόγων εκλογή των µελών του διοικητικού συµβουλίου που δεν 
διορίζονται απευθείας από αυτόν.  



Απλώς και µόνον το ότι το µέτρο αυτό έχει ενταχθεί στις διατάξεις του αστικού κώδικα και το 

ότι το δικαίωµα διορισµού απαιτεί απόφαση της γενικής συνελεύσεως των µετόχων δεν 

αναιρούν τον περιοριστικό χαρακτήρα της ιταλικής κανονιστικής ρυθµίσεως. 

Είναι αληθές ότι το δικαίωµα αυτό διορισµού είναι δυνατό να µεταβληθεί, δεδοµένου ότι µπορεί 

να αποτελέσει αντικείµενο τροποποιήσεως µέσω µεταγενέστερης αναθεωρήσεως του 

καταστατικού. Ωστόσο, η προστασία του παραµένει σχετικά αυξηµένη, δεδοµένου ότι η 

τροποποίηση του καταστατικού απαιτεί ειδική πλειοψηφία των µετόχων. Έτσι, ακόµη και 

οσάκις ο υπαγόµενος στον δηµόσιο τοµέα µέτοχος δεν διαθέτει πλέον την αναγκαία πλειοψηφία 

για τον άµεσο διορισµό των µελών του διοικητικού συµβουλίου, µπορεί παρά ταύτα να 

εξακολουθήσει να τυγχάνει του δικαιώµατος αυτού. 

Κατά τον τρόπο αυτόν, για όσο χρόνο ο ∆ήµος Μιλάνου διατηρεί συµµετοχή ύψους 33,4 % στο 

κεφάλαιο της ΑEM, κάθε ιδιώτης µέτοχος στερείται τη δυνατότητα να καταργήσει το δικαίωµα 

αυτού να διορίζει απευθείας µέλη του διοικητικού συµβουλίου. 

Κατά συνέπεια, το ∆ικαστήριο διαπιστώνει ότι η αρχή της ελεύθερης κυκλοφορίας των 

κεφαλαίων έχει την έννοια ότι απαγορεύει εθνική κανονιστική ρύθµιση όπως η ιταλική. 

 

Ανεπίσηµο έγγραφο προοριζόµενο για τα µέσα µαζικής ενηµερώσεως, το οποίο δεν δεσµεύει το 
∆ικαστήριο. 

Γλώσσες στις οποίες διατίθεται: BG,FR, CS, DE, EN, HU, IT, NL, PL, SK, GR 

Το πλήρες κείµενο της αποφάσεως βρίσκεται στην ιστοσελίδα του ∆ικαστηρίου 
http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl?lang=EL&Submit=rechercher&numaff=C-463/04 

και C-464/04 
Μπορείτε, κατά κανόνα, να το συµβουλευθείτε από τις 12 το µεσηµέρι, ώρα Κεντρικής Ευρώπης, 

κατά την ηµεροµηνία της δηµοσιεύσεως της αποφάσεως. 

Για περισσότερες πληροφορίες επικοινωνήστε µε την κα Estella Cigna-Αγγελίδη 
Τηλ.: (00352) 4303 2582 Fax: (00352) 4303 2674 
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