FEDERCONSUMATORI YM.

YHTEISOJEN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (ensimmiinen jaosto)

6 piivina joulukuuta 2007 *

Yhdistetyissé asioissa C-463/04 ja C-464/04,

joissa on kyse EY 234 artiklaan perustuvista ennakkoratkaisupyynnoistd, jotka
Tribunale amministrativo regionale per la Lombardia (Italia) on esittinyt 29.9.2004
tekemillddn paatoksilld, jotka ovat saapuneet yhteisdjen tuomioistuimeen 2.11.2004,
saadakseen ennakkoratkaisun asioissa

Federconsumatori,

Adiconsum,

ADOC ja

Ercole Pietro Zucca (C-463/04)

seka

Associazione Azionariato Diffuso del’AEM SpA,

Filippo Cuccia,

Giacomo Fragapane,

Pietro Angelo Puggioni,
*  Qikeudenkéyntikieli: italia.

I-10433



TUOMIO 6.12.2007 — YHDISTETYT ASIAT C-463/04 JA C-464/04

Annamaria Sanchirico ja

Sandro Sartorio (C-464/04)

vastaan

Comune di Milano,

AEM SpA:n (C-463/04 ja C-464/04) ja

Edison SpA:n (C-463/04)

osallistuessa asian kasittelyyn,

YHTEISOJEN TUOMIOISTUIN (ensimmiinen jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja P. Jann (esittelevd tuomari) seki

tuomarit K. Lenaerts, . N. Cunha Rodrigues, M. Ilesi¢ ja E. Levits,

julkisasiamies: M. Poiares Maduro,
kirjaaja: johtava hallintovirkamies M. Ferreira,

ottaen huomioon kirjallisessa kasittelyssé ja 29.6.2006 pidetyssé istunnossa esitetyn,
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ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittineet

Federconsumatori, Adiconsum ja ADOC, edustajinaan avvocato V. Angiolini,
avvocato F. Besostri, avvocato R. Maia ja avvocato P. Saba,

Associazione Azionariato Diffuso del’AEM SpA, Sanchirico, Cuccia, Fragapane,
Puggioni ja Sartorio, edustajinaan avvocato S. Nespor ja avvocato A. L. De
Cesaris,

Comune di Milano, edustajinaan avvocato M. Surano, avvocato A. Santa Maria,
avvocato C. Croff ja avvocato B. Libonati,

AEM SpA, edustajanaan avvocato C. Croff,

Italian hallitus, asiamiehenddn I. M. Braguglia, avustajanaan avvocato dello Stato
M. Fiorilli,

Puolan hallitus, asiamiehenian T. Nowakowski,

Euroopan yhteisojen komissio, asiamiehinddn E. Traversa ja C. Loggi,

kuultuaan julkisasiamiehen 7.9.2006 pidetyssd istunnossa esittimén ratkaisuehdo-
tuksen,
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on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynnot koskevat EY 56 artiklan tulkintaa.

Nidmi pyynnét on esitetty asioissa, joissa vastakkain on yhten& osapuolena eri
kuluttajansuojayhdistyksid, pienosakkeenomistajien yhdistyksid ja yksittdisia osak-
keenomistajia, eli Federconsumatori, Adiconsum, ADOC ja Zucca (asiassa
C-463/04) sekid Associazione Azionariato Diffuso dell’AEM SpA, Sanchirico, Cuccia,
Fragapane, Puggioni ja Sartorio (asiassa C-464/04), ja toisena osapuolena Comune di
Milano ja joka koskee kansallista sdanndstd, jonka mukaan osakeyhtion yhtitjérjes-
tyksessd voidaan myontéd kyseisen yhtion osakkeita omistavalle valtiolle tai julkiselle
taholle oikeus nimittd4 suoraan yksi tai useampia tamén yhtion hallituksen jasenista.

Kansallinen lainsdadanto

Italian siviililain (codice civile, jaljempana siviililaki) 2449 §:ssi sdddetdan seuraavaa:

"Yhti6t, joissa valtio tai julkiset tahot ovat osakkaina

Jos valtio tai julkiset tahot omistavat osakeyhtion osakkeita, yhtitjarjestyksessa
voidaan antaa niille oikeus nimittdd yksi tai useampia hallituksen jasenistd tai
tilintarkastajista taikka hallintoneuvoston jasenista.
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Oikeus erottaa edellisen kohdan mukaisesti nimitetyt hallituksen jdsenet, tilintar-
kastajat ja hallintoneuvoston jisenet on vain niilld tahoilla, jotka ovat heidét
nimittineet.

Heillda on samat oikeudet ja velvollisuudet kuin yhtion yhtiokokouksessa nimittéi-
milla henkil6illd. T4lloin sovelletaan erityislainsdédddnnén séannoksia.”

Italialaisen 31.5.1994 annetun asetuksen nro 332, joka on muunnettu 30.7.1994
annetuksi laiksi nro 474, sellaisena kuin se on muutettuna 24.12.2003 annetulla lailla
nro 350 (GURI nro 299, 27.12.2003; jiljempénd laki nro 474/1994), 2 §:n 1 ja 3
momentissa siadetiin seuraavaa:

”1. Pddministerin on talous- ja valtiovarainministerin ja kauppa- ja teollisuus-
ministerin sekd kullakin alalla toimivaltaisten ministerien ehdotuksen ja toimival-
taisten parlamentaaristen komiteoiden kuulemisen jilkeen méaéritettivi asetuksella
puolustuksen, liikenteen, televiestinnin, energiavarojen tai muiden julkisten
palvelujen alalla toimivat yhtiot, joissa valtiolla on suora tai vilillinen méaraysvalta
ja joiden yhtitjirjestyksessd on madrattivd, ettd ennen méadrdysvallan menettimi-
seen johtavien toimien hyviksymistd yhtidjirjestykseen on lisdttava yhtion yli-
mairdisen yhtidkokouksen hyviksymailla paatoksella sddnngs, jolla talous- ja
valtiovarainministerille myonnetdin yksi tai useampia seuraavista erityisistd
oikeuksista, joita on kéytettavi yhteistyossd kauppa- ja teollisuusministerin kanssa:

I- 10437



TUOMIO 6.12.2007 — YHDISTETYT ASIAT C-463/04 JA C-464/04

d) didnioikeudettoman hallituksen jasenen nimittiminen

3. Tamin pykilan sddannoksid sovelletaan myos sellaisiin liikenteen alalla tai muilla
julkisten palvelujen aloilla toimiviin julkisten tahojen, alueviranomaisten ja
julkisoikeudellisten taloudellisten toimijoiden mééraysvallassa suoraan tai vélillisesti
oleviin yhtiéihin, jotka tallaisten yhtididen osakkeita omistavan ja 1 momentissa
sdadettyjen oikeuksien haltijaksi tulevan julkisen tahon on nimitettava.”

Lain nro 474/1994 4 §:n 1 momentissa, jossa sdddetddn listavaaleista, todetaan
seuraavaa:

”[Padasioiden oikeudenkdynnissi kyseessi olevan yhtitn kaltaisten] yhtiGiden, joiden
yhtidjarjestyksessd rajoitetaan osakkeenomistajien oikeuksia, on siséllytettiva
yhtiojarjestykseensd erityissddnnds, jota ei voida muuttaa niin kauan kuin téllainen
rajoitus on voimassa ja jonka mukaan hallituksen jdsenet on nimitettivi listavaalein.
— — Listoja voivat esittdd tehtdvinsi jattavit hallituksen jasenet tai osakkeenomista-
jat, jotka edustavat vihintddn yhtd prosenttia niistd osakkeista, joilla on #inioikeus
sdadntomairdisessd yhtibkokouksessa — —. Vihintddn viidesosa hallituksen jdsenist,
joita ei nimitetd 2 §:n 1 momentin d kohdan nojalla, on nimitettdvd vihemmisto-
listoilta, ja jos tulokseksi tulee murtoluku, miaard pyoristetddn seuraavaan
suurempaan kokonaislukuun — -.”

Pidasioiden oikeudenkiynnit ja ennakkoratkaisukysymykset

AEM SpA (Azienda Elettrica Milanese SpA, jéiljempana AEM) on Comune di
Milanon 1996 perustama yhtio, joka toimii julkisten palvelujen alalla kaasun- ja
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sihkonjakelussa, joiden hallinnoinnin mainittu kunta on uskonut sen tehtiviksi.
Vuonna 1998 AEM:n osakkeet noteerattiin porssissd, ja ensimmdiisen osakkeiden-
luovutuksen péittyessd Comune di Milano hallitsi 51:td4 prosenttia mainitun yhtion
osakepddomasta.

Comune di Milanon kaupunginvaltuusto (jaljempand kaupunginvaltuusto) jatkoi
AEM:n yksityistimismenettelya ja padtti 17.2.2004 tekemailladn padtoksella nro 4/04
alentaa omistusosuuttaan AEM:ssd edelleen 33,4 prosenttiin. Se péitti kuitenkin
my0s, ettd tima osakkeidenluovutus edellyttdisi ensin AEM:n yhtiGjirjestyksen
muuttamista.

Kaupunginvaltuusto péitti 8.3.2004 tekemillddn péitokselld nro 5/04 "nimeti lain
nro 474/1994 2 §:n 3 momentissa sdddetyn mukaisesti AEM:n — — yksityistettévaksi
yhticksi, jonka yhtidjarjestykseen on tehtéiva lain nro 474/1999 sédnndsten mukaisia
muutoksia”. Samassa paitoksessd padtettiin lisdksi muuttaa AEM:n yhtidjérjestysté
muun muassa niiden mééradysten osalta, jotka koskevat kyseisen yhtion hallituksen
jasenten nimittamista.

AEM:n osakkeenomistajat hyviksyivit 29.4.2004 pidetyssd ylimdariisessd yhtioko-
kouksessa tarvittavat padtokset yhtidjédrjestyksen muuttamiseksi kaupunginvaltuus-
ton paidtdksen nro 5/04 mukaisesti ja ottivat muun muassa kiytto6n Comune di
Milanon hyviksi yksinoikeuden nimittdd siviililain 2449 §:n nojalla suoraan
hallituksen jdsenid omistusosuutensa mukaisessa suhteessa, mutta kuitenkin
enintddn neljasosan mainitun yhtién hallituksen jésenistd. Lisiksi AEM:n yhti6-
jarjestyksessa myonnetddan Comune di Milanolle lain nro 474/1994 4 §:n mukaisesti
oikeus osallistua niiden hallituksen jdsenten, joita se ei itse nimitd suoraan, valintaan
listavaaleissa.

Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan AEM:n hallituksen jisenten
suoraa nimittdmistd koskeva erivapaus ja oikeus osallistua muiden hallituksen
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jasenten valintaan listavaaleissa mahdollistavat Comune di Milanon siilyttaa
ehdottoman enemmiston kyseisen yhtion hallituksessa, vaikka se osakkeidenluovu-
tuksen jdlkeen voi omistaa ainoastaan suhteellisen enemmistén mainitun yhtién
osakepddomasta.

Pasasioissa kyseessa olevissa kahdessa oikeudenkéynnissa kantajat ovat riitauttaneet
paitokset nro 4/04 ja 5/05 Tribunale amministrativo regionale per la Lombardiassa
ja vaatineet niiden kumoamista ja taytintdonpanon lykkddmistd. Ne viittdvit muun
muassa, etti edellisessd kohdassa kuvattu jirjestelma saa sijoittajat luopumaan
AEM:n osakkeiden hankinnasta tai jopa sen valvonnasta ja etté tallaisella vihemmin
houkuttelevaksi tekevélla vaikutuksella on viistimattomia kielteisid seurauksia
niiden kyseisessé yhtiossé oleville omille omistusosuuksille, joiden arvo tisti syystéd
alenee valttamatta.

Tribunale amministrativo regionale per la Lombardia maarasi 10.6.2004 turvaa-
mistoimena, etti pddtdksen nro 5/04 tiytintéonpanoa oli lykattivd, koska AEM:n
hallituksen jasenten nimitysjarjestelmé oli senhetkisessa muodossaan ristiriidassa
erityisoikeuksia koskevan yhteisdjen tuomioistuimen oikeuskéiytinnén kanssa.

Consiglio di Stato on 10.8.2004 tekemallddn turvaamistoimipédtoksella muuttanut
edelld mainittua ratkaisua ja hyldnnyt taytintoonpanon lykkiystd koskevan
vaatimuksen muun muassa silld perusteella, ettd mainitun ratkaisun perustana
oleva yhteisdjen tuomioistuimen oikeuskaytintd koskee etuoikeutettuja osakkeita
(golden shares), ja tima késite on perustavalla tavalla erilainen kuin kasite, josta on
kyse mainitun tuomioistuimen ratkaistavina olevissa asioissa, jotka koskevat
erityisoikeuksia, joita eradlld osakkeenomistajalla voi siviililain nojalla olla.

Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin pohtii kuitenkin siviililain 2449 §:n
yhteensoveltuvuutta EY 56 artiklan kanssa, sellaisena kuin yhteiséjen tuomioistuin

I- 10440



15

FEDERCONSUMATORI YM.

on sité tulkinnut, sikéli kuin ensin mainitun pykéldn soveltaminen yhdistettyni lain
nro 474/1994 4 §:ssa tarkoitettuun listavaalijarjestelmain merkitsee huomattavaa
rajoitusta mahdollisuuteen osallistua tehokkaasti osakeyhtion hallintoon ja tosi-
asialliseen valvontaan erityisoikeuksien lakiin perustuvien kéyttoalojen ulkopuolella.

Tassd tilanteessa Tribunale amministrativo regionale per la Lombardia paatti lykata
asian kasittelya ja esittdd yhteisdjen tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisuky-
symykset, jotka ovat samansiséltdiset asioissa C-463/04 ja C-464/04:

”1) Voidaanko siviililain 2449 §:34, sellaisena kuin sitd on sovellettu nyt esilld

2)

olevassa asiassa, pitdad EY 56 artiklan mukaisena, sellaisena kuin sitd on tulkittu
asiassa C-58/99, komissio vastaan Italia, 23.5.2000 annetussa tuomiossa,
yhdistetyissa asioissa C-503/99 ja C-483/99, komissio vastaan Belgia ja komissio
vastaan Ranska, 4.6.2002 annetussa tuomiossa sekd yvhdistetyissd asioissa
C-98/01 ja C-463/00, komissio vastaan Yhdistynyt kuningaskunta ja komissio
vastaan Espanja, 13.5.2003 annetussa tuomiossa, kun siihen vetoaa sellainen
julkinen taho, joka osakeyhtion oikeudellisen médrdysvallan menetettyddn
sailyttda merkittavin (nyt esilli olevassa asiassa 33,4 prosentin suuruisen)
omistusosuuden suhteellisen osake-enemmiston omistavana osakkaana ja saa
niin suhteettoman suuren valvontavallan?

Voidaanko siviililain 2449 §:44, kun sitéd sovelletaan yhdessi 31.5.1994 annetun
asetuksen nro 332, joka on muunnettu 30.7.1994 annetuksi laiksi nro 474, 4 §:n
kanssa, pitdd EY 56 artiklan mukaisena, sellaisena kuin sitd on tulkittu asiassa
C-58/99, komissio vastaan Italia, 23.5.2000 annetussa tuomiossa, yhdistetyissé
asioissa C-503/99 ja C-483/99, komissio vastaan Belgia ja komissio vastaan
Ranska, 4.6.2002 annetussa tuomiossa sekd yhdistetyissd asioissa C-98/01 ja
C-463/00, komissio vastaan Yhdistynyt kuningaskunta ja komissio vastaan
Espanja, 13.5.2003 annetussa tuomiossa, kun siihen vetoaa sellainen julkinen
taho, joka osakeyhtion oikeudellisen maééardysvallan menetettyddn sailyttdd

I- 10441



16

17

TUOMIO 6.12.2007 — YHDISTETYT ASIAT C-463/04 JA C-464/04

merkittdvian (nyt esilld olevassa asiassa 33,4 prosentin suuruisen) omistus-
osuuden suhteellisen osake-enemmiston omistavana osakkaana ja saa niin
suhteettoman suuren valvontavallan?

3) Voidaanko siviililain 2449 §:34 pitdd EY 56 artiklan mukaisena, sellaisena kuin
sitd on tulkittu asiassa C-58/99, komissio vastaan Italia, 23.5.2000 annetussa
tuomiossa, yhdistetyissa asioissa C-503/99 ja C-483/99, komissio vastaan Belgia
ja komissio vastaan Ranska, 4.6.2002 annetussa tuomiossa seki yhdistetyissi
asioissa C-98/01 ja C-463/00, komissio vastaan Yhdistynyt kuningaskunta ja
komissio vastaan Espanja, 13.5.2003 annetussa tuomiossa, koska sitd kéytan-
nossid sovellettaessa aiheutetaan vaikutus, joka on ristiriidassa sellaisen
kansallisen lain muun sidinnoksen (eli 31.5.1994 annetun asetuksen nro 332,
joka on muunnettu 30.7.1994 annetuksi laiksi nro 474, 2 §:n 1 momentin d
kohdan) kanssa, joka puolestaan on EY 56 artiklan mukainen ja johon on
siséllytetty kiyttamis- ja soveltamisedellytysten osalta edelld mainituissa yhtei-
sdjen tuomioistuimen tuomioissa vahvistetut erityisoikeuksia koskevat peri-
aatteet?”

Yhteis6jen tuomioistuimen presidentin 18.1.2005 antamalla méairayksellda asiat
C-463/04 ja C-464/04 yhdistettiin kirjallista ja suullista kisittelyd sekd tuomion
antamista varten.

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Aluksi on todettava, ettd kansallisen tuomioistuimen esittdmissd kysymyksissa
ldhtokohtana on ajatus siitd, ettd vaikka siviililain 2449 §:l4 luotu sééanté kuuluu
mainittuun lakiin sisdltyvddn yhtioikeutta koskevaan yleiseen sddnnostéon, silld
kuitenkin poiketaan yleisestd yhtidoikeudesta sikali kuin viimeksi mainittuun ei
sisdlly samanlaista sadntod, joka koskisi kaikkia — eli siis my6s yksityisia —
osakkeenomistajia. Yhteis6jen tuomioistuimen on esitettéva siltd pyydetty tulkinta
tdmén lihtokohdan valossa.
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Kansallinen tuomioistuin pyrkii kysymyksilladn, jotka on syytd kasitelld yhdesss,
selvittimiin sen, onko EY 56 artiklaa tulkittava siten, ettd se on esteena siviililain
2449 §:n kaltaiselle kansalliselle sdédnnéokselle, jonka mukaan osakeyhtion yhtitjérjes-
tyksessd voidaan myoéntii yhtion osakkeita omistavalle valtiolle tai julkiselle taholle
mahdollisuus nimittdd suoraan yksi tai useampia hallituksen jédsenistd ja joka
itsessddn tai, kuten péadasioissa kyseessd olevissa asioissa, yhdessd jonkin muun
saannoksen, kuten lain nro 474/1994 4 §:n kanssa, jossa myonnetdan kyseiselle
valtiolle tai julkiselle taholle oikeus osallistua niiden hallituksen jisenten, joita se ei
itse nimitd suoraan, valintaan listavaaleissa, on omiaan antamaan kyseiselle valtiolle
tai julkiselle taholle suhteettoman suuren valvontavallan silld yhtiossd olevaan
omistusosuuteen néihden.

Vakiintuneen oikeuskéytannon mukaan EY 56 artiklan 1 kohdassa kielletddn yleisesti
padomanliikkeiden rajoitukset jasenvaltioiden vélilla (ks. erityisesti yhdistetyt asiat
C-282/04 ja C-283/04, komissio v. Alankomaat, tuomio 28.9.2006, Kok. 2006, s. I-
9141, 18 kohta oikeuskiytintoviittauksineen ja asia C-112/05, komissio v. Saksa,
tuomio 23.10.2007, Kok. 2007, s. I-8995, 17 kohta).

Koska EY:n perustamissopimuksessa ei médritelldi EY 56 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettujen "padomanliikkeiden” kisitettd, yhteis6jen tuomioistuin on jo aiemmin
todennut, ettd perustamissopimuksen 67 artiklan [joka on kumottu Amsterdamin
sopimuksella] tdytintéonpanosta 24.6.1988 annetun neuvoston direktiivin 88/361/
ETY (EYVL L 178, s. 5) liitteena olevalla nimikkeistolld on ohjeellista arvoa. Niinpa
EY 56 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja padomanliikkeitd ovat muun muassa suorat
sijoitukset eli, kuten tdstd nimikkeistosta ja siihen liittyvistd selityksistd ilmenee,
kaikenlaiset luonnollisten henkiléiden tai oikeushenkildiden tekemit sijoitukset,
joiden tarkoituksena on pysyvien ja suorien yhteyksien luominen tai ylldpitdiminen
padoman sijoittajan ja sen yrityksen vililld, jonka kiytto6n pddoma annetaan
taloudellisen toiminnan harjoittamista varten. Uuden tai olemassa olevan yrityksen
osakkeiden omistamisen osalta tavoite luoda tai ylldpitada pysyvid taloudellisia
yhteyksid edellyttias, kuten kyseisistd selityksistd ilmenee, ettd osakkeenomistajan
omistama osakemdira antaa sille joko kansallisen osakeyhtidlainsdddénnén nojalla
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tai muutoin todellisen mahdollisuuden osallistua yhtion johtamiseen tai sen
valvontaan (ks. em. asia komissio v. Saksa, tuomion 18 kohta oikeuskaytantoviit-
tauksineen).

Kyseisen sijoitustyypin osalta yhteisjen tuomioistuin on tdsmentinyt, ettd EY
56 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuiksi “rajoituksiksi” on luokiteltava kansalliset
toimenpiteet, jotka ovat omiaan estimédn tai rajoittamaan osakkeiden hankintaa
kyseessé olevista yrityksistd tai jotka ovat omiaan saamaan muista jasenvaltioista
periisin olevat sijoittajat luopumaan sijoituksesta mainittujen yritysten padomaan
(em. asia komissio v. Saksa, tuomion 19 kohta oikeuskaytdntéviittauksineen).

On todettava, etta siviililain 2449 §:n kaltainen kansallinen sdinnds muodostaa
téllaisen rajoituksen.

Mainitulla sddnnokselld annetaan nimittiin julkisille osakkeenomistajille merkitta-
vimpi mahdollisuus osallistua osakeyhtion hallituksen toimintaan, kuin minka
niiden osakkeenomistajan asema muutoin mahdollistaisi (ks. analogisesti em. asia
komissio v. Saksa, tuomion 62 kohta).

Mainittujen julkisten osakkeenomistajien kaytettiviksi annetaan téten viline, joka
antaa niille mahdollisuuden kayttdd sijoituksiaan suurempaa vaikutusvaltaa.
Vastaavasti muiden osakkeenomistajien vaikutusvalta voi heiketd heiddn omia
sijoituksiaan pienemmiksi (ks. em. asia komissio v. Saksa, tuomion 64 kohta).

On todettava erityisesti, ettd kuten kansallinen tuomioistuin korostaa, siviililain
2449 §:ssi ei sdddetd mitddn rajoitusta niiden hallitusten jasenten mairédn, jotka
osakeyhtion osakkeita omistava valtio tai julkinen taho voivat nimittda suoraan.
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AEM:n osalta silld seikalla ei ole merkitystd, ettd Comune di Milanolla on
mainittuun sddnnokseen perustuva oikeus nimittdd suoraan hallituksen jdsenii
ainoastaan silld kyseisessé yhtiosséd olevan omistusosuuden mukaisessa suhteessa ja
kuitenkin enintddn neljannes kyseisen yhtion hallituksen jdsenista.

Kuten kansallinen tuomioistuin perustellusti toteaa, timén suoran nimitysoikeuden
liséksi on otettava huomioon Comune di Milanolla lain nro 474/1994 4 §:n nojalla
oleva oikeus osallistua normaalisti niiden hallituksen jdsenten, joita se ei itse nimiti
suoraan, valintaan listavaaleissa, ja tdten silld oleva péitosvalta hallituksen
ehdottoman enemmiston osalta my6s siind ennakkoratkaisupyynnoissi tarkoitetussa
tilanteessa, ettd se omistaa yhtidpadomasta ainoastaan suhteellisen enemmiston eli
33,4 prosentin osuuden.

Niinpéd huolimatta siitd, ettd Comune di Milanolle my6nnetty suora nimitysoikeus
on suhteessa silli AEM:ssd olevaan omistusosuuteen, ja vaikka titd oikeutta
kayttdamalld voidaan nimittdd enintddn neljannes kyseisen yhtion hallituksen
jasenistd, siviililain 2449 §:lla yhdistettynd lain nro 474/1994 4 §:44n annetaan
Comune di Milanolle merkittavampi mahdollisuus osallistua osakeyhtion hallituk-
sen toimintaan kuin minki sen osakkeenomistajan asema muutoin mahdollistaisi.

Pasasioissa kyseessd olevan kaltainen kansallinen sddnndst6 on omiaan saamaan
muista jasenvaltioista periisin olevat suorat sijoittajat luopumaan sijoituksesta esilld
olevan yhtion padomaan, koska kyseiselld sdannostolld annetaan julkisille osakkeen-
omistajille viline, jolla ne voivat rajoittaa sitd mahdollisuutta, ettd muut
osakkeenomistajat ovat osakkaana yhtigssd tarkoituksenaan luoda tai ylldpitaa
yhtioon pysyvid ja suoria yhteyksid, jotka antavat todellisen mahdollisuuden
osallistua yhtién johtamiseen tai sen valvontaan (ks. vastaavasti em. asia komissio
v. Saksa, tuomion 66 kohta).
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Pddomien vapaan liikkuvuuden rajoituksen olemassaoloa ei voida kyseenalaistaa
Comune di Milanon ja Italian hallituksen viitteilld, joiden mukaan yhtéalta siviililain
2449 § on osa yleista yhtidoikeutta ja toisaalta AEM:n yhtiokokous on vapaaeh-
toisesti ja mainitun yleisen yhtidoikeuden sdédnndsten mukaisesti myontinyt
Comune di Milanolle oikeuden nimittd suoraan hallituksen jisenia.

Ensiksikin on todettava, ettd siviililain 2449 §:ssd sallitaan osakeyhtididen
yhtidjarjestyksissa madrittavian oikeudesta nimittdd suoraan vksi tai useampia
yhtion hallituksen jdsenistd ainoastaan osakeyhtion osakkeita omistavan valtion tai
julkisen tahon eduksi. Koska kansallinen tuomioistuin pitdd tdmén tuomion
17 kohdassa todetun mukaisesti lahtokohtana sité, etta siviililain 2449 §:1la luodulla
sadnnolla poiketaan yleisesta yhtivoikeudesta, asiassa ei ole tarpeen pohtia tilannetta,
jossa kyseiselld oikeudella annettaisiin kaikille osakkeenomistajille, siis myos
yksityisille, mahdollisuus samanlaiseen nimittimiseen.

Pelkéstdan sen seikan johdosta, ettd kansallinen lainsa&téja siséllyttad toimenpiteen,
jolla pyritédn nimenomaisesti myodntiméain osakeyhtion osakkeita omistavalle
valtiolle tai julkiselle taholle erityisoikeuksia, osakeyhtiditd koskeviin siviililain
sadnnoksiin, ei voida sulkea mainittua toimenpidettd EY 56 artiklan soveltamisalan
ulkopuolelle.

Toiseksi on huomattava, ettd vaikka pitddkin paikkansa, ettd mainittua nimitysoi-
keutta ei myonnetd valtiolle tai julkiselle taholle suoraan siviililain 2449 §:114, vaan
mainitun pykildn mukaan se edellyttdd kyseessé olevan osakeyhtion yhtiékokouksen
padtostd siind jarjestyksessd kuin laissa sdddetdadn yhtion tahdon ilmaisemisen osalta,
talla seikalla ei kuitenkaan poisteta esilld olevan sddnndston rajoittavaa luonnetta.
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Riippumatta siitd, onko julkisella osakkeenomistajalla yksindén riittdvd enemmisto,
jotta se voi paittaa kyseessé olevan yhtion yhtidjarjestykseen lisittiviksi oikeutensa
nimittdd suoraan jasenid yhtion hallitukseen, vai — kuten padasioiden oikeuden-
kdynneissi vaikuttaa olevan asianlaita — voiko se saada tillaisen lisdyksen aikaan vain
muiden osakkeenomistajien myotavaikutuksella, on todettava, etti toisin kuin
yksityiset osakkeenomistajat, yksinomaan pédasioissa kyseessid olevan ja yleisestd
yhtioikeudesta poikkeavan sdénnostdon ansiosta julkinen osakkeenomistaja voi
saada itselleen myonnetyksi oikeuden osallistua hallituksen toimintaan merkitta-
vammalla tavalla kuin minki sen osakkeenomistajan asema muutoin mahdollistaisi.

Vaikka tillainen nimitysoikeus ei olekaan pysyvé, koska se on kirjattu yhtitjérjes-
tykseen ja koska sitd ndin ollen lahtokohtaisesti voidaan mychemmin muuttaa
yhtiojarjestyksen muutoksen yhteydessd, mainittu oikeus on kuitenkin varsin
voimakkaasti suojattu. Julkinen osakkeenomistaja voi turvautua osakeyhtion
yhtijarjestyksen jatkuvuutta koskeviin takuisiin, koska yhtiGjarjestyksen muutos
edellyttds yleensd osakkeenomistajien méadrdenemmistéd. Niinpd myos silloin, kun
julkisella osakkeenomistajalla ei vastaisuudessa endd ole yksinddn tai muiden
osakkeenomistajien tukemana tarvittavaa enemmistod, jotta sille voitaisiin myontaa
oikeus nimittdd suoraan hallituksen jdsenid, esimerkiksi siitd syystd, etti se on
ailemmin vihentdnyt kyseisessd yhtiossd olevaa omistusosuuttaan, se voi silti
edelleenkin kayttaa tillaista oikeutta.

Sijoittaja voi olla varma siit, etté se voi saada kumotuksi oikeuden nimittdd suoraan
jasenid osakeyhtion hallitukseen, vain jos sen suorittama sijoitus on niin merkittava,
ettd sijoittaja sen ansiosta saa kyseisen yhtion yhtidjarjestyksen muuttamiseksi
tarvittavan enemmiston, mikd saattaa edellyttdd huomattavasti suurempaa sijoitusta
kuin sijoitus, jonka ansiosta sijoittaja voisi — mikili yhti6jirjestyksessd ei olisi
tdllaista nimittamisoikeutta koskevaa médrdaystd — olla osakkaana yhtiossé tarkoi-
tuksenaan luoda tai ylldpitda yhtioon pysyvid ja suoria yhteyksid, jotka antavat
todellisen mahdollisuuden osallistua yhtion johtamiseen tai sen valvontaan.
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Taltd osin on todettava, ettd kansallisen tuomioistuimen esittimien toteamusten
mukaan, jotka AEM on istunnossa vahvistanut, mainitun yhtién tapauksessa
sijoittajan on mahdotonta kumota Comune di Milanolle myonnettyd oikeutta
nimittdd suoraan hallituksen jdsenid niin kauan kuin viimeksi mainittu siilyttaa 33,4
prosentin omistusosuutensa.

Téten vaikka mainittu nimittdmisoikeus onkin muodollisesti otettu kiaytt66n AEM:n
yhtickokouksen paatokselld, tata paatostd on pidettiva kansallisessa tuomioistui-
messa vireilld olevissa oikeudenkiynneissd esilla olevien tilanteiden mukaisissa
olosuhteissa pelkistadn vilineend, jota Comune di Milano on voinut kayttid
yksinomaan padasioissa kyseessd olevan sadnngston ansiosta.

Pidomien vapaata liikkuvuutta voidaan kuitenkin rajoittaa kansallisilla toimenpi-
teilld, jotka ovat perusteltavissa EY 58 artiklassa mainituilla syilld tai yleistd etua
koskevilla pakottavilla syilld, jos olemassa ei ole sellaisia yhteisén yhdenmulkais-
tamistoimenpiteitd, joilla sdddetddn nididen etujen suojaamisen varmistamiseksi
tarvittavista toimista (ks. em. asia komissio v. Saksa, tuomion 72 kohta oikeus-
kaytantoviittauksineen).

Yhteison tason yhdenmukaistamisen puuttuessa jisenvaltioiden asiana on ldhto-
kohtaisesti pdattada tasosta, jonka mukaisesti ne aikovat varmistaa mainittujen
hyviksyttavien etujen suojelun, sekd tavasta, jolla kyseinen taso on tarkoitus
saavuttaa. Jasenvaltioiden on kuitenkin tiltd osin noudatettava perustamissopimuk-
sessa asetettuja rajoja ja erityisesti suhteellisuusperiaatetta, joka edellyttds, ettd
toteutetut toimenpiteet ovat omiaan takaamaan niilld tavoiteltavan pdamédran
toteutumisen ja ettd niilld ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen tdmén p&dméidridn
saavuttamiseksi (em. asia komissio v. Saksa, tuomion 73 kohta oikeuskaytantoviit-
tauksineen).

Taltd osin on muistutettava erityisesti, ettd yhteisdjen tuomioistuimen oikeus-
kéytainnén mukaan ei voida kiistad sellaisten huolenaiheiden olemassaoloa, joilla
olosuhteiden mukaan voidaan perustella se, ettd jasenvaltiot sailyttdvat tietyn
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madrdysvallan alun perin julkisissa ja sittemmin yksityistetyisséd yrityksissa silloin,
kun kyseiset yritykset toimivat yleishyodyllisten palvelujen alalla tai strategisella
alalla (asia C-463/00, komissio v. Espanja, tuomio 13.5.2003, Kok. 2003, s. [-4581,
66 kohta oikeuskaytintoviittauksineen).

On kuitenkin todettava, ettd kuten kansallinen tuomioistuinkin mainitsee, siviililain
2449 §:ssé ei aseteta sille, ettd osakeyhtion yhtidjarjestykseen voidaan liittdd médrdys
kyseisen yhtion osakkeita omistavalla valtiolla tai julkisella taholla olevasta
oikeudesta nimittda suoraan yksi tai useampia hallituksen jédsenistd, mitdan
edellytyksid, ja ndin tillaista sddnnosté ei voida pitdd perusteltuna.

Edelléd esitettyjen seikkojen valossa esitettyihin kysymyksiin on vastattava, ettd EY
56 artiklaa on tulkittava siten, etti se on esteena siviililain 2449 §:n kaltaiselle
kansalliselle sddnnokselle, jonka mukaan osakeyhtion yhtidjarjestyksessd voidaan
myontia kyseisen yhtion osakkeita omistavalle valtiolle tai julkiselle taholle
mahdollisuus nimittdd suoraan yksi tai useampia hallituksen jédsenistd ja joka
itsessdén tai, kuten péddasioissa kyseessd olevissa asioissa, yhdessd jonkin muun
sdaannoksen, kuten lain nro 474/1994 4 §:n kanssa, jossa myonnetddn kyseiselle
valtiolle tai julkiselle taholle oikeus osallistua niiden hallituksen jisenten, joita se ei
itse nimitd suoraan, valintaan listavaaleissa, on omiaan antamaan kyseiselle valtiolle
tai julkiselle taholle suhteettoman suuren valvontavallan silla yhtiéssd olevaan
omistusosuuteen nihden.

Oikeudenlkiyntikulut

Pidasian asianosaisten osalta asian kisittely yhteisGjen tuomioistuimessa on
vilivaihe kansallisessa tuomioistuimessa vireilld olevan asian kisittelyssd, minka
vuoksi kansallisen tuomioistuimen asiana on péittda oikeudenkiyntikulujen
korvaamisesta. Oikeudenkayntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille kuin néille
asianosaisille huomautusten esittdmisestd yhteisjen tuomioistuimelle, ei voida
madritd korvattaviksi.
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Niilld perusteilla yhteiséjen tuomioistuin (ensimmadinen jaosto) on ratkaissut asian
seuraavasti:

EY 56 artiklaa on tulkittava siten, ettid se on esteeni Italian codice civilen
2449 §:n kaltaiselle kansalliselle sainnokselle, jonka mukaan osakeyhtion
yhtidjirjestyksessd voidaan myontdd kyseisen yhtion osakkeita omistavalle
valtiolle tai julkiselle taholle mahdollisuus nimittii suoraan yksi tai useampia
hallituksen jisenistd ja joka itsessddn tai, kuten padasioissa kyseessi olevissa
asioissa, yhdessi jonkin muun siddnnoksen, kuten 31.5.1994 annetun asetuksen
nro 332, joka on muunnettu 30.7.1994 annetuksi laiksi nro 474, sellaisena kuin
se on muutettuna 24.12.2003 annetulla lailla nro 350, 4 §:n kanssa, jossa
myonnetiadn kyseiselle valtiolle tai julkiselle taholle oikeus osallistua niiden
hallituksen jasenten, joita se ei itse nimitd suoraan, valintaan listavaaleissa, on
omiaan antamaan kyseiselle valtiolle tai julkiselle taholle suhteettoman suuren
valvontavallan silld yhtiossd olevaan omistusosuuteen nihden.

Allekirjoitukset
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