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O PRIVILEGIO DE OSORGANISMOS PUBLICOS PODEREM EXERCER, NAS
SOCIEDADES ANONIMAS, UM CONTROL O DESPROPORCIONADO
RELATIVAMENTE A PARTICIPACAO QUE POSSUEM E CONTRARIO AO
DIREITO COMUNITARIO

A legislacao italiana, que permite que um organismo publico possa nomear directamente
membros do conselho de administracao, € susceptivel de dissuadir os investidores de outros
Estados-Membros

A AEM SpA (Azienda Elettrica Milanese SpA) ¢ uma sociedade andnima constituida pela
Comune di Milano e que opera no ambito dos servigos publicos de distribuicao de gas e
electricidade. Em 1998, as suas ac¢des foram cotadas em bolsa e 51% do seu capital ficou na
posse da autarquia. Prosseguindo com a privatizacao da sociedade, essa autarquia decidiu reduzir
a sua participagdo para 33,4%. Nesta perspectiva, introduziu-se nos estatutos da AEM, em
beneficio da autarquia, o direito de esta nomear directamente até um quarto dos administradores.
Além disso, os estatutos conferem-lhe o direito de participar na elei¢do, com base em listas, dos
administradores nao directamente nomeados por si.

O efeito conjugado da prerrogativa de nomeagdo directa e do direito de participar na eleigdo,
com base em listas, permite a Comune di Milano conservar a maioria absoluta no conselho de
administracdo da AEM, ainda que apenas detenha, posteriormente a cessdo das acgdes, uma
maioria relativa do seu capital.

A Federconsumatori bem como outras associagdes de consumidores € pequenos accionistas
impugnaram as deliberagdes do Conselho Municipal que permitiram a Comune di Milano
conservar a maioria no conselho de administragdo da AEM. Contestam esta posi¢do privilegiada
porquanto dissuade os eventuais investidores de adquirir acgoes da AEM e acarreta a
depreciacdo das respectivas participa¢des na sociedade.



O Tribunale amministrativo regionale per la Lombardia solicita ao Tribunal de Justiga que se
pronuncie sobre a compatibilidade da legislagdo italiana que estda na base desta posicao
privilegiada com o direito comunitéario.'

O Tribunal de Justica sublinha que as questdes que lhe sdo colocadas se baseiam na premissa de
que sO os accionistas publicos podem beneficiar dessa posi¢do privilegiada. Observa que a
legislagdo italiana permite assim aos accionistas publicos participar na actividade do conselho de
administracdo de uma sociedade an6énima de uma forma mais significativa do que aquela que
normalmente lhes permitiria a sua qualidade de accionistas. Assim, podem exercer uma
influéncia superior a que os seus investimentos autorizavam, o que constitui uma restri¢do aos
movimentos de capitais.

Com efeito, esta posi¢ao privilegiada tornou-se possivel gragas, por um lado, a legislagao italiana
que ndo limita o nimero de administradores que podem ser directamente nomeados pelo
accionista publico e, por outro, a participagdo deste na eleicdo dos administradores nao
directamente nomeados por si.

Ao dar aos accionistas publicos um instrumento que limita a possibilidade de os outros
accionistas participarem efectivamente na gestdo da sociedade, a regulamentagdo italiana ¢
susceptivel de dissuadir os investidores directos doutros Estados-Membros.

A circunstancia de esta medida estar integrada nas disposi¢des do Codigo Civil e de o direito de
nomeagao necessitar de uma decisdo da assembleia-geral dos accionistas nao retira a
regulamentacao italiana o seu caracter restritivo.

E verdade que este direito de nomeagdo ndo é imutavel, uma vez que pode ser alterado quando
de uma ulterior revisdo dos estatutos. Contudo, beneficia de uma proteccao relativamente
elevada, ja que a alteracdo dos estatutos de uma sociedade andénima exige maioria qualificada
dos accionistas. Assim, mesmo quando o accionista publico j4 ndo disponha da maioria
necessaria para nomear directamente administradores, pode, no entanto, continuar a beneficiar
desse direito.

Deste modo, enquanto a Comune di Milano conservar a sua participagdo de 33,4% no capital da
AEM, os investidores estdo na impossibilidade de revogar o direito de nomeacdo directa de
administradores que cabe a referida autarquia.

Consequentemente, o Tribunal de Justica conclui que o principio da livre circulagdo de capitais
deve ser interpretado no sentido de que se opde a uma regulamentagao nacional como a italiana.

" Em especial, o artigo 2449.° do Codigo Civil italiano, segundo o qual os estatutos de uma sociedade anénima
podem conferir a um accionista publico a faculdade de nomear directamente um ou mais administradores, e a Lei
474/1994 sobre as privatizagdes, nos termos da qual esse accionista pode participar na elei¢do, com base em listas,
dos administradores ndo directamente nomeados por si.



Documento ndo oficial, para uso exclusivo dos érgaos de informacao, que ndo envolve a
responsabilidade do Tribunal de Justica.

Linguas disponiveis: BG, FR, CS, DE, EN, HU, IT, NL, PL, K, GR

O texto integral do acOrdéo encontra-se na pagina Internet do Tribunal de Justica
http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl ?lang= PT& Submit=recher cher & numaff= C-463/04

Pode ser geralmente consultado a partir das 12 horas CET do dia da prolagdo do acordéao.
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