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Federconsumatori y otros/ Comune di Milano

EL PRIVILEGIO RESERVADO A LOS ORGANISMOSPUBLICOS CONSISTENTE
EN PODER EJERCER EN UNA SOCIEDAD ANONIMA UN CONTROL
DESPROPORCIONADO EN RELACION CON SU PARTICIPACION VA EN CONTRA
DEL DERECHO COMUNITARIO

La normativa italiana, que permite que un organismo publico pueda nombrar directamente
algunos miembros del Consgjo de Administracion, puede disuadir a los inversores de otros
Estados miembros

AEM SpA (Azienda Elettrica Milanese SpA) es una sociedad anonima constituida por el
Ayuntamiento de Milan, que desarrolla su actividad en el sector de los servicios publicos de
distribucion de gas y de electricidad. Cotizada en Bolsa en 1998, dicho Ayuntamiento era titular
del 51 % de su capital social. En el proceso de privatizacion de la sociedad, el Ayuntamiento
decidio reducir su participacion al 33, 4 %. En este contexto, introdujo en los estatutos de AEM
el derecho a favor del Ayuntamiento a nombrar directamente hasta una cuarta parte de los
administradores. Por otra parte, los estatutos le confieren el derecho a participar en la votacion de
listas para la designacion de los administradores que no nombra directamente.

El efecto conjunto de la prerrogativa de nombramiento directo y del derecho a participar en la
votacion de listas permite al Ayuntamiento de Milén conservar la mayoria absoluta en el consejo
de administracion de AEM, aunque solo posea, posteriormente a la cesion de titulos, una
mayoria relativa del capital social.

Federconsumatori asi como otras asociaciones de consumidores y de pequefios accionistas
impugnaron los acuerdos del pleno del Ayuntamiento cuyo objeto consiste en permitir que el
Ayuntamiento de Mildn conserve la mayoria en el consejo de administracion de AEM. Se
oponen a esta situaciéon de privilegio ya que disuade a los posibles inversores de adquirir
acciones en AEM, y diluye su participacion en la sociedad.



El Tribunale amministrativo regionale della Lombardia pide al Tribunal de Justicia que se
pronuncie sobre la compatibilidad de la normativa italiana en la que se sustenta dicho privilegio
con el Derecho comunitario. '

El Tribunal de Justicia senala que las cuestiones que se le plantean se basan en la premisa de que
unicamente los accionistas publicos pueden disfrutar de tal privilegio. Observa que, por lo tanto,
la normativa italiana permite a los accionistas publicos participar en la actividad del consejo de
administracién de una sociedad anénima con mayor peso del que les conferiria normalmente su
condicién de accionistas. De este modo, pueden ejercer una influencia que trasciende a sus
inversiones, lo cual constituye una restriccion de los movimientos de capitales.

En efecto, permite dicha situacidon privilegiada, por una parte, la normativa italiana que no
establece limite alguno en cuanto al numero de administradores que puede nombrar directamente
el accionista publico y, por otra, la participacion de éste en la votacion de los administradores no
nombrados directamente.

Al otorgar a los accionistas publicos un instrumento que limita la posibilidad de que los demas
accionistas participen efectivamente en la gestion de la sociedad, la normativa italiana puede
disuadir a los inversores directos de otros Estados miembros.

Las circunstancias de que esta medida se incluya entre las disposiciones del codigo civil y de que
el derecho de nombramiento requiera un acuerdo de la junta general de accionistas, no impiden
que la normativa italiana tenga un caracter restrictivo.

Es cierto que tal derecho de nombramiento no es inmutable ya que puede ser objeto de
modificacion en una revision posterior de los estatutos. No obstante, su proteccion es
relativamente elevada, ya que la modificacion de los estatutos exige una mayoria cualificada de
los accionistas. Asi, ain cuando el accionista publico ya no ostente la mayoria necesaria para el
nombramiento directo de los administradores, puede, no obstante, seguir gozando de tal derecho.

De este modo, durante todo el tiempo que el Ayuntamiento de Mildn conserve su participacion
del 33,4 % del capital de AEM, todo inversor se vera privado de la posibilidad de revocar el
derecho de éste a nombrar directamente administradores.

Por consiguiente, el Tribunal de Justicia declara que el principio de libre circulacion de capitales
debe interpretarse en el sentido de que se opone a una normativa nacional como la italiana.

! En particular, el articulo 2449 del codigo civil italiano segtin el cual los estatutos de una sociedad anénima pueden
conferir a un accionista publico la facultad de nombrar directamente uno o varios administradores, asi como la Ley
474/1994 sobre las privatizaciones, seglin la cual ese accionista puede participar en la eleccion por votacion de listas
de los administradores que no nombra directamente.
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