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Служба „Преса и информация“ 

ПРЕССЪОБЩЕНИЕ № 86/07 

6 декември 2007 г. 

Решение на Съда по съединени дела C-463/04 и C-464/04 

Federconsumatori и др. / Comune di Milano 

ПРИВИЛЕГИЯТА, ПРЕДОСТАВЕНА НА ПУБЛИЧНИТЕ ОБРАЗУВАНИЯ ДА 
УПРАЖНЯВАТ В АКЦИОНЕРНО ДРУЖЕСТВО КОНТРОЛ, НЕСЪРАЗМЕРЕН С 
УЧАСТИЕТО ИМ В КАПИТАЛА, ПРОТИВОРЕЧИ НА ОБЩНОСТНОТО ПРАВО 

Италианското законодателство, което позволява публично образувание да назначава 
пряко членове на управителния съвет, може да възпре инвеститорите от други 

държави-членки. 

AEM SpA (Azienda Elettrica Milanese SpA) е акционерно дружество, учредено от община 

Милано, което извършва дейност в областта на обществените услуги за разпределение на 

газ и електричество. След продажба на акциите му на фондовата борса през 1998 г. 

общината притежава 51 % от капитала му. Като продължава приватизацията на 

дружеството, общината решава да намали участието си в капитала му на 33,4 %. В тази 

връзка в устава на AEM е въведено право в полза на общината да назначава пряко до една 

четвърт от членовете на управителния съвет. Освен това уставът ѝ предоставя правото да 

участва в гласуването по листи за определяне на членовете на управителния съвет, които 

не се назначават пряко от нея. 

Съчетаното действие на правомощието за пряко назначаване и правото на участие в 

гласуването по листи позволява на община Милано да запази абсолютно мнозинство в 

управителния съвет на АЕМ, въпреки че след прехвърлянето на акциите тя притежава 

само относително мнозинство в капитала. 



Federconsumatori, както и други организации на потребители и на дребни акционери 

оспорват решенията на общинския съвет, които имат за цел да позволят на община 

Милано да запази мнозинство в управителния съвет на AEM. Те оспорват това 

привилегировано положение, тъй като то възпира евентуалните инвеститори да 

придобиват акции в AEM и обезценява тяхното участие в дружеството. 

Tribunale amministrativo regionale della Lombardia иска от Съда да се произнесе по 

съвместимостта на италианското законодателство, на което се основава това 

привилегировано положение, с общностното право1. 

Съдът посочва, че въпросите, които са му поставени, се основават на предпоставката, че 

само публичноправните акционери могат да се ползват от такова привилегировано 

положение. Той установява, че италианското законодателство позволява по този начин на 

публичноправните акционери да играят по-голяма роля в дейността на управителния 

съвет на акционерно дружество, отколкото по принцип би позволило качеството им на 

акционери. По този начин те могат да упражняват влияние, надхвърлящо инвестициите 

им, което представлява ограничение на движението на капитали. 

В действителност привилегированото положение става възможно, от една страна, поради 

италианското законодателство, което не предвижда никаква граница относно броя на 

членовете на управителния съвет, които могат да бъдат пряко назначавани от 

публичноправния акционер, и от друга страна поради участието на публичноправния 

акционер в избирането на членовете на управителния съвет, които не се назначават пряко 

от него. 

Като дава на публичноправните акционери инструмент, който ограничава възможността 

на другите акционери да участват ефективно в управлението на дружеството, 

италианската правна уредба може да възпре преките инвеститори от други държави-

членки. 

                                                 
1  По-конкретно член 2449 от италианския Граждански кодекс, съгласно който уставът на акционерно 
дружество може да предостави на публичноправен акционер възможността да назначава пряко един или 
няколко членове на управителния съвет, както и Закон № 474/1994 за приватизацията, съгласно който този 
акционер може да участва в избирането на членовете на управителния съвет, които не се назначават пряко 
от него, чрез гласуване по листи. 



Обстоятелствата, че тази мярка е включена в разпоредбите на Гражданския кодекс и че 

правото на назначаване изисква решение на общото събрание на акционерите, не 

премахват ограничителния характер на италианската правна уредба. 

Вярно е, че такова право на назначаване не е неизменимо, тъй като може да бъде предмет 

на изменение чрез последваща промяна на устава. Неговата защита обаче остава 

относително висока, тъй като изменението на устава изисква квалифицирано мнозинство 

от акционерите. Така, дори когато публичноправният акционер не разполага вече с 

мнозинството, необходимо за пряко назначаване на членове на управителния съвет, той 

при все това може да продължи да се ползва от такова право. 

По този начин, докато община Милано запазва участието си в размер на 33,4 % от 

капитала на AEM, инвеститорите са лишени от възможността да отменят правото на 

същата да назначава пряко членове на управителния съвет. 

Ето защо Съдът установява, че принципът на свободното движение на капитали следва да 

бъде тълкуван в смисъл, че не допуска национална правна уредба като италианската. 

 

 

Неофициален документ, предназначен за медиите, който не обвързва Съда. 

Езици, на които е преведен документът: BG CS DE EL EN FR HU IT NL PL SK  

Пълният текст на решението е достъпен на интернет страницата на Съда: 
http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl?lang=BG&Submit=rechercher&numaff=C-463/04 

и C-464/04  
По принцип справка може да се направи в деня на произнасянето, след 12 часа 

централноевропейско време. 

За допълнителна информация се свържете с Антон Христов  
Тел.: (00352) 4303 3708 Факс: (00352) 4303 4719. 
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