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ZASTRZEZONY DLA PODMIOTOW PUBLICZNYCH PRZYWILEJ POLEGAJACY
NA MOZLIWOSCI SPRAWOWANIA W SPOLCE AKCYJNEJ KONTROLI
NIEPROPORCJONALNEJ DO ICH UDZIALU JEST SPRZECZNY Z PRAWEM
WSPOLNOTOWYM

Prawo wloskie, ktore pozwala na to, by podmiot publiczny mogt powolywac bezposrednio
czlonkow zarzqdu, moze zniechecic¢ inwestorow z innych panstw cztonkowskich.

AEM SpA (Azienda Elettrica Milanese SpA) jest spotka akcyjna utworzona przez gming
Mediolan, ktéra dziala w sektorze uslug publicznych jako dystrybutor gazu i energii
elektrycznej. Gdy w 1998 r. spotka weszla na gietdg, gmina ta posiadata 51% w jej kapitale.
Kontynuujac prywatyzacj¢ spotki, gmina postanowita ograniczy¢ swoj udzial do 33,4%. Majac
to na uwadze, do statutu AEM wprowadzone zostato prawo na rzecz gminy do bezposredniego
powolywania maksymalnie jednej czwartej cztonkow zarzadu. Ponadto statut przyznaje jej
prawo do uczestniczenia w glosowaniu na listy w celu powotania czlonkéw zarzadu, ktorzy nie
sa przez nia bezposrednio powolywani.

Uprawnienie do bezposredniego powolywania cztonkéw zarzadu w potaczeniu z prawem do
uczestniczenia w glosowaniu na listy umozliwia gminie Mediolan zachowanie bezwzgledne;j
wigkszo$ci w zarzadzie AEM, pomimo iz od momentu sprzedazy swoich akcji posiada ona
jedynie wzgledna wigkszos¢ w kapitale tej spotki.

Federconsumatori, jak réwniez inne stowarzyszenia konsumentéw imali akcjonariusze
zaskarzyli uchwaty rady gminy majace na celu umozliwienie gminie Mediolan zachowania
wigkszo$ci w zarzadzie AEM. Kwestionujq one t¢ uprzywilejowana pozycjg, gdyz zniechgca ona
ewentualnych inwestorow do nabywania akcji w AEM 1powoduje obnizenie wartosci ich
udzialu w spotce.



Tribunale amministrativo regionale della Lombardia wniost do Trybunatu Sprawiedliwos$ci
o wydanie orzeczenia w kwestii zgodno$ci prawa wloskiego', na ktorym opiera sie ta
uprzywilejowana pozycja, z prawem wspolnotowym.

Trybunat zauwazyl, ze upodstaw zadanych pytan lezy zatozenie, iz jedynie akcjonariusze
publiczni moga korzysta¢ z takiej uprzywilejowanej pozycji. Stwierdzit on, ze prawo wloskie
pozwala zatem akcjonariuszom publicznym uczestniczy¢ w dzialalnosci zarzadu spoltki akcyjnej
w sposOb bardziej znaczacy anizeli pozwalalby im na to normalnie ich status akcjonariusza.
W ten sposdb moga oni wywieraé wplyw przekraczajacy zakres ich inwestycji, co stanowi
ograniczenie przeptywu kapitatu.

Ta uprzywilejowana pozycja jest bowiem mozliwa, z jednej strony, dzigki prawu wloskiemu,
ktore nie przewiduje zadnego ograniczenia co do liczby czlonkéw zarzadu, ktdérzy moga zostaé
bezposrednio powotani przez akcjonariusza publicznego oraz, z drugiej strony, dzigki udziatowi
akcjonariusza publicznego w wyborze cztonkdéw zarzadu, ktorzy nie sa przez niego bezposrednio
powotywani.

Oddajac do dyspozycji akcjonariuszy publicznych instrument, ktéry ogranicza mozliwos¢ innych
akcjonariuszy do skutecznego uczestniczenia w zarzadzaniu spotka, uregulowanie wtoskie moze
zniechecac bezposrednich inwestoréw z innych panstw cztonkowskich.

Okolicznosci, ze ten S$rodek jest wlaczony do przepisow kodeksu cywilnego ize prawo
powolywania czlonkéw zarzadu wymaga decyzji walnego zgromadzenia akcjonariuszy, nie
pozbawiaja uregulowania wloskiego jego ograniczajacego charakteru.

Wprawdzie takie prawo powotywania nie jest niezmienne, poniewaz moze ono stanowié
przedmiot modyfikacji w ramach pdzniejszej rewizji tego statutu, niemniej jednak jego ochrona
pozostaje wzglednie silna, jako ze zmiana statutu wymaga kwalifikowane] wigkszosci
akcjonariuszy. I tak, nawet jesli akcjonariusz publiczny nie bedzie w przyszto$ci dysponowat
wigkszoscia konieczna do bezposredniego powotywania cztonkéw zarzadu, bedzie on moglh
mimo to nadal korzysta¢ z takiego prawa.

Wten sposob tak diugo, jak gmina Mediolan zachowa swoj udziat w wysokosci 33,4%
w kapitale AEM, wszyscy inwestorzy sa pozbawieni mozliwo$ci uchylenia przystugujacego jej
prawa do bezposredniego powotywania cztonkéw zarzadu.

W konsekwencji Trybunal stwierdzil, iz zasad¢ swobodnego przeptywu kapitalu nalezy
interpretowaé w ten sposob, ze stoi ona na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu takiemu jak
uregulowanie wtoskie.

' W szczegolnosci art. 2449 whoskiego kodeksu cywilnego, zgodnie zktorym statut spotki akcyjnej moze
przyznawa¢ akcjonariuszowi publicznemu uprawnienie do bezposredniego powolywania co najmniej jednego
cztonka zarzadu, jak rowniez ustawy 474/1994 o prywatyzacji, zgodnie z ktora ten akcjonariusz moze uczestniczy¢
w wyborze na podstawie glosowania na listy czlonkow zarzadu, ktérzy nie sa przez niego bezposrednio
powotywani.



Dokument nieoficjalny, sporzqdzony na uzytek mediow, ktory nie wiqze w Zaden sposob
Trybunatu Sprawiedliwosci.
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