FEDERCONSUMATORI E O.

ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Primeira Secc¢ao)
6 de Dezembro de 2007 *

Nos processos apensos C-463/04 e C-464/04,

que tém por objecto pedidos de decisdo prejudicial nos termos do artigo 234.° CE,
apresentados pelo Tribunale amministrativo regionale per la Lombardia (Itlia), por
decisdes de 29 de Setembro de 2004, entrados no Tribunal de Justica em 2 de
Novembro de 2004, nos processos

Federconsumatori,

Adiconsum,

ADOC,

Ercole Pietro Zucca (C-463/04)

Associazione Azionariato Diffuso del’AEM SpA,

Filippo Cuccia,

Giacomo Fragapane,

Pietro Angelo Puggioni,
* Lingua do processo: italiano.
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Annamaria Sanchirico,

Sandro Sartorio (C-464/04)

contra

Comune di Milano,

sendo intervenientes:

AEM SpA (C-463/04 e C-464/04),

Edison SpA (C-463/04),

O TRIBUNAL DE JUSTICA (Primeira Seccao),

composto por: P. Jann (relator), presidente de secc¢do, K. Lenaerts, J. N. Cunha
Rodrigues, M. Ilesic¢ e E. Levits, juizes,

advogado-geral: M. Poiares Maduro,

secretario: M. Ferreira, administradora principal,

vistos os autos e ap6s a audiéncia de 29 de Junho de 2006,
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vistas as observacoes apresentadas:

em representacdo da Federconsumatori, da Adiconsum e da ADOC, por V.
Angiolini, F. Besostri, R. Maia e P. Saba, avvocati,

em representacdo da Associazione Azionariato Diffuso del’lAEM SpA, de A.
Sanchirico, F. Cuccia, G. Fragapane, P. A. Puggioni e S. Sartorio, por S. Nespor e
A. L. De Cesaris, avvocati,

em representacdo da Comune di Milano, por M. Surano, A. Santa Maria, C.
Croff e B. Libonati, avvocati,

em representacio da AEM SpA, por C. Croff, avvocato,

em representacdo do Governo italiano, por I. M. Braguglia, na qualidade de
agente, assistido por M. Fiorilli, avvocato dello Stato,

em representacdo do Governo polaco, por T. Nowakowski, na qualidade de
agente,

em representacdo da Comissdo das Comunidades Europeias, por E. Traversa e
C. Loggi, na qualidade de agentes,

ouvidas as conclusdes do advogado-geral na audiéncia de 7 de Setembro de 2006,
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profere o presente

Acérdio

Os pedidos de decisio prejudicial tém por objecto a interpretacao do artigo 56.° CE.

Estes pedidos foram apresentados no ambito de litigios que opdem varias
associacoes de proteccio dos consumidores e de pequenos accionistas, bem como
accionistas individuais, a saber, respectivamente, a Federconsumatori, a Adiconsum,
a ADOC e E. P. Zucca (processo C-463/04) assim como a Associazione Azionariato
Diffuso del’AEM SpA, A. Sanchirico, F. Cuccia, G. Fragapane, P. A. Puggioni e S.
Sartorio (processo C-464/04), a Comune di Milano a propésito de uma disposigio
nacional segundo a qual os estatutos de uma sociedade anénima podem conferir ao
Estado ou a um organismo publico detentor de uma participagio nessa sociedade o
poder de nomear directamente um ou mais membros do conselho de administracdo
desta dltima.

Legislacdo nacional

O artigo 2449.° do Cédigo Civil italiano (a seguir «Cédigo Civil») dispoe:

«Sociedades nas quais o Estado ou organismos publicos detém uma participacéo

Se o Estado ou outros organismos publicos detiverem ac¢ées numa sociedade
an6nima, os estatutos podem conferir-lhes poderes para nomear um ou mais
administradores ou fiscais ou membros do érgao de fiscalizacao.
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Os administradores e os fiscais ou membros do 6rgao de fiscalizacdo nomeados nos
termos do numero anterior apenas podem ser exonerados pelas entidades que os
nomearam.

Aqueles membros terdo os mesmo direitos e obrigacdes que os membros designados
pela sociedade em assembleia-geral. Sdo aplicaveis as disposi¢coes especiais previstas
na lei.»

O artigo 2.°, n.”* 1 e 3, do Decreto-Lei n.° 332, de 31 de Maio de 1994, que passou,
com alteracdes, a Lei n.° 474, de 30 de Julho de 1994, conforme alterada pela Lei
n.° 350, de 24 de Dezembro de 2003 (GURI n.° 299, de 27 de Dezembro de 2003, a
seguir «Lei n.° 474/1994»), estipula:

«1. O Presidente do Conselho de Ministros, sob proposta do Ministro da Economia
e Financas concertado com o Ministro das Actividades Produtivas e os Ministros da
tutela, apds comunicacdo as comissoes parlamentares competentes, determinara por
decreto as sociedades directa ou indirectamente controladas pelo Estado que
operam nos sectores da defesa, transportes, telecomunicagdes, recursos energéticos
e outros servicos publicos, cujos estatutos devem estabelecer que, antes da
aprovacido de qualquer medida que resulte numa perda do controlo, deve ser
introduzida, por deliberacio tomada para esse efeito em assembleia-geral extra-
ordindria da sociedade, uma disposicio que confira ao Ministro da Economia e
Financas um ou mais dos seguintes poderes especiais, a serem exercidos em
concertacdo com o Ministro das Actividades Produtivas:
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d) A nomeacdo de um administrador sem direito de voto.

3. O disposto no presente artigo é também aplicavel a sociedades controladas,
directa ou indirectamente, por organismos publicos, colectividades territoriais e
estabelecimentos publicos econémicos, que operam no sector dos transportes ou
outros servicos publicos e designadas por decisido do organismo publico que detém
uma participacio nessas sociedades, o qual terd o direito a exercer os poderes
previstos no n.° 1.»

O artigo 4.°, n.° 1, da Lei n.° 474/1994, que regula a votacdo com base em listas, tem
a seguinte redaccao:

«Sociedades [como a que estd em causa nos litigios nos processos principais] com
estatutos que limitam os direitos dos accionistas deverdo incluir neles uma
disposicdo especial, que ndo podera ser alterada enquanto essa limitagdo existir, que
permita que a nomeacdo dos administradores se faca com base num sistema de
listas. [...]; as listas poderéo ser apresentadas pelos administradores cessantes ou por
accionistas que representem pelo menos 1% das ac¢des com direito a voto na
assembleia ordindria [...]; 0 minimo de um quinto dos administradores que néo for
nomeado nos termos do artigo 2.°, n.° 1, alinea d), devera ser nomeado de entre listas
minoritarias €, no caso de o niimero constituir uma fracgio inferior a uma unidade,
este deve ser arredondado para a unidade superior seguinte. [...]»

Litigios nos processos principais e questdes prejudiciais

A AEM SpA (Azienda Elettrica Milanese SpA, a seguir «<AEM»), sociedade
constituida pela Comune di Milano em 1996, opera no ambito dos servigos publicos
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de distribuicio de gas e electricidade cuja gestio lhe foi concedida por essa
autarquia. Em 1998, os seus titulos foram cotados em bolsa e teve lugar uma
primeira cessdo de accdes, apds a qual a Comune di Milano ficou com 51% do
capital dessa sociedade.

Prosseguindo com o processo de privatizacio da AEM, o Conselho Municipal da
Comune di Milano (a seguir «Conselho Municipal») decidiu, através da deliberacdo
n.° 4/04, de 17 de Fevereiro de 2004, reduzir a sua participacdo no capital da AEM
para 33,4%. Sujeitou, no entanto, esta cessdo de acgdes a alteracdo prévia dos
estatutos da AEM.

Através da deliberacdo n.° 5/04, de 8 de Marco de 2004, o Conselho Municipal
decidiu «designar, nos termos do disposto no artigo 2.°, n.° 3, da Lei n.° 474/1994, a
AEM [...] como sociedade objecto de privatizacio em cujos estatutos devem ser
inseridas alteragbes em obediéncia ao disposto na mesma Lei n.° 474/1994». Nessa
deliberacio, decidiu, além disso, alterar os estatutos da AEM, designadamente as
disposicoes relativas as modalidades de nomeacdo dos membros do conselho de
administra¢ido da sociedade.

Em 29 de Abril de 2004, a assembleia extraordindria dos accionistas da AEM
adoptou as medidas necessarias para alterar os estatutos dessa sociedade no sentido
da deliberacdo n.° 5/04 do Conselho Municipal, introduzindo, nomeadamente, o
direito exclusivo da Comune di Milano de nomear directamente, proporcionalmente
a sua participacdo, administradores nos termos do artigo 2449.° do Cédigo Civil, até
um quarto dos membros do conselho de administracdo da referida sociedade. Por
outro lado, os estatutos da AEM conferem a referida Comune, de acordo com o
artigo 4.° da Lei n.° 474/1994, o direito de participar na eleicdo, com base em listas,
dos administradores ndo directamente nomeados por si.

O efeito conjugado da prerrogativa de nomeacéao directa de administradores e do
direito de participar na eleicido, com base em listas, para a designacdo dos outros
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membros do conselho de administragio da AEM permite a Comune di Milano,
segundo o érgao jurisdicional de reenvio, conservar a maioria absoluta no referido
conselho de administracio, ainda que apenas venha a deter, posteriormente a cessdo
dos titulos, uma maioria relativa do seu capital.

Os demandantes nos dois litigios nos processos principais impugnaram as
deliberacdes n.”® 4/04 e 5/04 no Tribunale amministrativo regionale per la
Lombardia, pedindo a sua anulacio e a suspensio da sua execu¢do. Acusam,
designadamente, o mecanismo descrito no numero anterior de dissuadir os
investidores de adquirir participagoes na AEM, e até mesmo de a controlar, tendo
esse efeito dissuasivo consequéncias negativas inevitiveis para as suas proprias
participagdes nessa sociedade, que estio necessariamente desvalorizadas.

Por decisdao interlocutéria de 10 de Junho de 2004, o Tribunale amministrativo
regionale per la Lombardia ordenou a suspenséao da execugao da deliberacédo n.° 5/04
por as disposicdes relativas ao mecanismo de designacdo dos administradores da
AEM se afigurarem, tal como estdo delineadas, contraditérias em face da
jurisprudéncia do Tribunal de Justica em matéria de poderes especiais.

Por acérdao interlocutério de 10 de Agosto de 2004, o Consiglio di Stato reformou a
referida decisdo, indeferindo assim o pedido de suspensdo da execucdo por,
designadamente, a jurisprudéncia comunitaria em que se baseia essa decisdo dizer
respeito as «golden share», conceito profundamente diferente do que estd em causa
nos litigios submetidos ao referido 6rgio jurisdicional, que tém por objecto os
poderes especiais de que pode dispor um dos accionistas nos termos do direito civil.

O 6rgao jurisdicional de reenvio interroga-se, todavia, sobre a conformidade do
artigo 2449.° do Cédigo Civil com o artigo 56.° CE, como interpretado pelo Tribunal
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de Justica, na medida em que a sua aplicacio, em conjugacdo com o mecanismo da
eleicdo, com base em listas, referido no artigo 4.° da Lei n.° 474/1994, introduz uma
limitacdo rigorosa a possibilidade de participar efectivamente na gestdo e controlo
real de uma sociedade anénima fora do ambito do exercicio legitimo dos poderes
especiais.

Nestas condigdes, o Tribunale amministrativo regionale per la Lombardia decidiu
suspender a instancia e submeter ao Tribunal de Justica as seguintes questdes
prejudiciais, que estdo redigidas em termos idénticos nos dois processos C-463/04 e
C-464/04:

«1) O artigo 2449.° do Cédigo Civil, tal como aplicado no caso em apreco, pode ser

2)

considerado compativel com o artigo 56.° CE, tal como interpretado nos
ac6rdaos do Tribunal de Justica de 23 de Maio de 2000, [Comissao/Itélia],
C-58/99; de 4 de Junho de 2002, [Comissdo/Bélgica e Comissao/Franca],
C-503/99 e C-483/99; e de 13 de Maio de 2003, [Comissao/Reino Unido e
Comissdo/Espanha), C-98/01 e C-463/00, quando ¢é invocado por um
organismo publico que, mesmo tendo perdido o controlo juridico da sociedade
anénima, mantém uma participacio relevante (no caso vertente, de 33,4%)
como sécio com maioria relativa, obtendo assim um poder de controlo
desproporcionado?

O artigo 2449.° do Cédigo Civil, aplicado em conjugacao com o artigo 4.° do
Decreto-Lei n.° 332, de 31 de Maio de 1994, na versdo da Lei n.° 474, de 30 de
Julho de 1994, pode ser considerado compativel com o artigo 56.° CE, tal como
interpretado nos acérddos do Tribunal de Justica de 23 de Maio de 2000,
[Comissdo/Itdlia], C-58/99; de 4 de Junho de 2002, [Comissio/Bélgica e
Comissdo/Franga], C-503/99 e C-483/99; e de 13 de Maio de 2003, [Comissao/
/Reino Unido e Comissao/Espanha], C-98/01 e C-463/00, quando é invocado por
um organismo publico que, mesmo tendo perdido o controlo juridico da
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sociedade anénima, mantém uma participacio relevante (no caso vertente, de
33,4%) como sdcio com maioria relativa, obtendo assim um poder de controlo
desproporcionado?

3) O artigo 2449.° do Cdédigo Civil pode ser considerado compativel com o
artigo 56.° CE, tal como interpretado nos acérdaos do Tribunal de Justica de
23 de Maio de 2000, [Comissao/Italia], C-58/99; de 4 de Junho de 2002,
[Comissao/Bélgica e Comissao/Franca], C-503/99 e C-483/99; e de 13 de Maio
de 2003, [Comissdo/Reino Unido € Comissdo/Espanha], C-98/01 e C-463/00, na
medida em que, tal como € aplicado no caso em apreco, produz um efeito que
contraria outra disposicio legal nacional (designadamente, o artigo 2.°, n.° 1,
alinea d), do Decreto-Lei n.° 332, de 31 de Maio de 1994, na versdo da Lei
n.° 474, de 30 de Julho de 1994) por sua vez compativel com o artigo 56.° CE e
que reproduz, quanto as condicdes de exercicio e aos pressupostos de aplicacio,
os principios afirmados nos acérdios referidos do Tribunal de Justica em
matéria de poderes especiais?»

Por despacho do presidente do Tribunal de Justica de 18 de Janeiro de 2005, os
processos C-463/04 e C-464/04 foram apensos para efeitos das fases escrita e oral,
bem como do acérdédo a proferir.

Quanto as questdes prejudiciais

A titulo liminar, ha que observar que as questdes submetidas pelo érgao jurisdicional
de reenvio assentam na premissa segundo a qual a norma estabelecida pelo
artigo 2449.° do Cédigo Civil, inserida na regulamentacio geral do direito das
sociedades contida no referido cédigo, derroga o direito comum das sociedades na
medida em que este dltimo nido prevé qualquer norma idéntica vélida para todos os
accionistas, designadamente para os accionistas privados. E  luz desta premissa que
incumbe ao Tribunal de Justica proceder a interpretacio pedida.
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Com as suas questdes, que importa analisar em conjunto, o érgao jurisdicional de
reenvio pergunta, no essencial, se o artigo 56.° CE deve ser interpretado no sentido
de que se opde a uma disposi¢do nacional, como o artigo 2449.° do Cédigo Civil,
segundo a qual os estatutos de uma sociedade anénima podem conferir ao Estado ou
a um organismo publico detentor de uma participac¢do no capital dessa sociedade o
poder de nomear directamente um ou mais administradores, que, por si sé ou, como
nos processos principais, em conjugacdo com uma disposicdo como o artigo 4.° da
Lei ne° 474/1994, que reconhece ao referido Estado ou organismo o direito de
participar na eleicdo, com base em listas, dos administradores nio directamente
nomeados por si, é susceptivel de permitir a esse Estado ou a esse organismo dispor
de um poder de controlo desproporcionado relativamente a sua participacdo no
capital da referida sociedade.

De acordo com jurisprudéncia constante, o artigo 56.°, n.° 1, CE proibe, em termos
gerais, as restricoes aos movimentos de capitais entre os Estados-Membros (v.,
nomeadamente, acérdaos de 28 de Setembro de 2006, Comissao/Paises Baixos,
C-282/04 e C-283/04, Colect., p. I-9141, n.° 18 e jurisprudéncia ai referida, e de
23 de Outubro de 2007, Comissio/Alemanha, C-112/05, ainda ndo publicado na
Colectanea, n.° 17).

Na falta de definicdo, no Tratado CE, do conceito de «movimentos de capitais», na
acepcdo do artigo 56.°, n.° 1, CE, o Tribunal de Justica reconheceu, anteriormente,
valor indicativo & nomenclatura anexa a Directiva 88/361/CEE do Conselho, de
24 de Junho de 1988, para a execucdo do artigo 67.° do Tratado [artigo revogado
pelo Tratado de Amesterdio] (JO L 178, p. 5). Assim, constituem movimentos de
capitais, na acepcdo do artigo 56.°, n° 1, CE, designadamente, os investimentos
directos, ou seja, como resulta dessa nomenclatura e das respectivas notas
explicativas, investimentos de qualquer natureza efectuados por pessoas singulares
ou colectivas que servem para criar ou manter relacdes duradouras e directas entre o
investidor e a empresa a que se destinam esses fundos com vista ao exercicio de uma
actividade econdmica. Relativamente as participagbes em empresas novas ou
existentes, como confirmam essas notas explicativas, o objectivo de criar ou manter
lagos econémicos duradouros pressupde que as accoes detidas pelo accionista lhe
dao, seja nos termos das disposicdes da legislacdo nacional relativas as sociedades
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anénimas seja por outra razao, a possibilidade de participar efectivamente na gestao
dessa sociedade ou no seu controlo (v. acérddao Comissdo/Alemanha, ja referido,
n.° 18 e jurisprudéncia af referida).

Quanto a esta forma de investimento, o Tribunal de Justica esclareceu que devem
ser qualificadas de «restricoes», na acepcdo do artigo 56.°, n.° 1, CE, as medidas
nacionais susceptiveis de impedir ou de limitar a aquisicdo de accbes nas empresas
em causa ou que sdo susceptiveis de dissuadir os investidores dos outros Estados-
-Membros de investir no capital destas (v. acérdio Comissido/Alemanha, ja referido,
n.° 19 e jurisprudéncia af referida).

Ha que reconhecer que uma disposicdo nacional como o artigo 2449.° do Cédigo
Civil constitui uma restricdo desse tipo.

Efectivamente, esse artigo permite aos accionistas publicos beneficiarem da
possibilidade de participar na actividade do conselho de administracio de uma
sociedade anénima de uma forma mais significativa do que a sua qualidade de
accionistas normalmente lhes permitiria (v., por analogia, acérdao Comissao/
/Alemanbha, ja referido, n.°> 62).

Coloca-se, assim, a disposi¢do dos referidos accionistas publicos um instrumento
que lhes da a possibilidade de exercerem uma influéncia que excede os respectivos
investimentos. Correlativamente, a influéncia dos outros accionistas pode ser
reduzida, ficando aquém dos seus préprios investimentos (v. acérdiao Comissdo/
/Alemanbha, ja referido, n.° 64).

Importa referir, designadamente, que, como sublinha o érgio jurisdicional de
reenvio, o artigo 2449.° do Cédigo Civil ndo estabelece qualquer limite quanto ao
numero de administradores susceptiveis de ser directamente nomeados pelo Estado
ou organismo publico detentor de uma participacdo no capital de uma sociedade
anénima.
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No atinente ao caso da AEM, é irrelevante o facto de o direito de nomear
directamente administradores nos termos da referida disposicio estar reservado a
Comune di Milano apenas na proporcio da sua propria participagio no capital dessa
sociedade e até um quarto dos membros do conselho de administragdo da mesma.

Com efeito, como indica correctamente o 6rgio jurisdicional de reenvio, este direito
de nomeacio directa acresce ao direito da Comune di Milano, ao abrigo do artigo 4.°
da Lei n° 474/1994, de participar normalmente na elei¢do, baseada em listas, dos
administradores nido directamente nomeados por si, pelo que pode dispor da
maioria absoluta no referido conselho, mesmo na hipdtese, como a referida nas
decisdes de reenvio, em que detenha apenas uma maioria relativa do capital, a saber,
uma fracgdo igual a 33,4% deste dltimo.

Assim, apesar de o direito de nomeacéo directa conferido a Comune di Milano ser
proporcional ao montante da sua participacio no capital da AEM e de esse direito
ser exercido até um quarto dos membros do conselho de administracio dessa
sociedade, o artigo 2449.> do Cédigo Civil, em conjugagdo com o artigo 4.° da Lei
n.° 474/1994, permite a mesma Comune garantir a possibilidade de participar de
forma mais significativa na actividade do referido conselho do que a sua qualidade
de accionista normalmente lhe permitiria.

Ao dar aos accionistas publicos um instrumento que lhes permite limitar a
possibilidade de os outros accionistas participarem na sociedade para criarem ou
manterem lacos econémicos duradouros e directos com esta que permitam uma
participacdo efectiva na sua gestio ou no seu controlo, uma regulamentacio
nacional como a que estd em causa nos processos principais é susceptivel de
dissuadir os investidores directos doutros Estados-Membros de investirem no
capital dessa sociedade (v., neste sentido, acérdao Comissdo/Alemanha, ji referido,
n.° 66).
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A existéncia de uma restricdo a livre circulagdo de capitais ndo é posta em causa
pelos argumentos da Comune di Milano e do Governo italiano segundo os quais,
por um lado, o artigo 2449.° do Cédigo Civil se inscreve no quadro do direito
comum das sociedades e, por outro, o direito de essa Comune nomear directamente
os administradores lhe foi conferido voluntariamente pela assembleia-geral dos
accionistas da AEM e nos termos de uma aplicacdo normal desse direito comum das
sociedades.

Efectivamente, em primeiro lugar, importa observar que o artigo 2449.° do Cédigo
Civil s6 permite que os estatutos de uma sociedade anénima confiram ao Estado e a
organismos publicos detentores de uma participacio nessa sociedade o poder de
nomear directamente um ou mais administradores. Uma vez que, como foi referido
no n.° 17 do presente acérdao, o 6rgao jurisdicional de reenvio se baseia na premissa
de que a norma estabelecida pelo artigo 2449.° do Cédigo Civil derroga o direito
comum das sociedades, ndo hi que analisar a hipé6tese de o referido direito abrir
uma possibilidade de nomeacdo idéntica a qualquer accionista, nomeadamente aos
accionistas privados.

A simples circunstincia de o legislador nacional integrar uma medida destinada
especificamente a conferir poderes especiais ao Estado ou a um organismo publico
detentor de uma participacdo numa sociedade anénima nas disposi¢des do Céddigo
Civil que regulam tais sociedades ndo pode subtrair essa medida do ambito de
aplicacao do artigo 56.° CE.

Em segundo lugar, se é verdade que o referido direito de nomeacdo nao é
directamente conferido ao Estado ou a um organismo publico pelo artigo 2449.° do
Cédigo Civil, necessitando, nos termos deste tltimo, de uma decisdo da assembleia-
-geral dos accionistas da sociedade em causa, em conformidade com o mecanismo
previsto pela lei relativa a formacédo da vontade social, ndo é menos certo que este
facto nao retira a regulamentacido em questdo o seu caricter restritivo.
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Com efeito, independentemente da questiao de saber se o accionista publico dispoe
por si s6 da maioria necessdria para fazer inscrever nos estatutos da sociedade em
causa 0 seu direito de nomeacdo directa de administradores desta ou se, como
parece ser o caso nos litigios nos processos principais, s6 pode obter essa inscrigdo
com o concurso de outros accionistas, importa referir que s6 devido a
regulamentacdo em causa nos processos principais, que derroga o direito comum
das sociedades, o accionista publico pode, diferentemente de um accionista privado,
conseguir que lhe seja atribuido o direito de participar na actividade do conselho de
administracdo de forma mais significativa do que a sua qualidade de accionista
normalmente lhe permitiria.

Embora um tal direito de nomeagdo, por estar inscrito nos estatutos, nio seja
imutéavel, uma vez que, em principio, é susceptivel de ser objecto de uma alteragéo
quando da revisdo ulterior desses estatutos, beneficia contudo de uma protecgio
relativamente elevada. Efectivamente, o accionista pudblico pode beneficiar da
garantia de continuidade de que beneficiam os estatutos de uma sociedade anénima,
exigindo a sua alteracdo, regra geral, uma maioria qualificada dos accionistas. Assim,
mesmo quando o accionista publico, posteriormente, ji ndo disponha, por si sé ou
com o concurso de outros accionistas, da maioria necessaria para que lhe seja
atribuido um direito de nomeacido directa dos administradores, designadamente
devido ao facto de ter reduzido, entretanto, a sua participacio no capital da
sociedade em causa, pode, no entanto, continuar a beneficiar desse direito.

Um investidor s6 conseguird ter a certeza de poder revogar o direito de nomeacgao
directa dos administradores de uma sociedade anénima se o investimento que
efectuar for de uma importancia tal que lhe confira a maioria exigida para alterar os
estatutos dessa sociedade, o que pode exigir um investimento muito maior do que o
que lhe permite, na falta da inscrigdo desse direito de nomeacio nos estatutos,
participar na sociedade em causa a fim de criar ou manter lacos econdémicos
duradouros e directos que permitam uma participacido efectiva na gestdo ou no
controlo da referida sociedade.
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A este respeito, hd que salientar que, no caso da AEM, é impossivel para um
investidor, segundo as afirmacdes do 6rgdo jurisdicional de reenvio, que foram
confirmadas pelas observacdes dessa sociedade na audiéncia, revogar o direito de
nomeacio directa de administradores conferido & Comune di Milano enquanto esta
ultima conservar a sua participacio de 33,4%.

Assim, mesmo se, no plano formal, foi a decisdo da assembleia-geral dos accionistas
da AEM que instituiu o referido direito de nomeacio, esta decisio deve ser
considerada, em circunstancias como as dos litigios que foram submetidos ao 6rgéo
jurisdicional de reenvio, um simples instrumento que a Comune di Milano sé pode
utilizar devido a existéncia da regulamentacdo em causa nos processos principais.

Todavia, a livre circulagdo de capitais pode ser limitada por medidas nacionais
justificadas pelas razdes mencionadas no artigo 58.° CE ou por razbes imperiosas de
interesse geral, desde que nio exista nenhuma regulamentacio comunitiria de
harmonizagio que preveja medidas necessdrias para assegurar a protec¢io desses
interesses (v. acérddo Comissdo/Alemanha, ji referido, n.° 72 e jurisprudéncia ai
referida).

Nao havendo essa harmonizagido comunitaria, compete, em principio, aos Estados-
-Membros decidir do nivel a que pretendem assegurar a protecgio de tais interesses
legitimos e 0 modo como esse nivel deve ser alcangado. No entanto, s6 o podem
fazer dentro dos limites tracados pelo Tratado e, em especial, respeitando o
principio da proporcionalidade, que exige que as medidas adoptadas sejam
adequadas para garantir a realizacdo do objectivo que prosseguem e nio ultrapassem
0 necessario para atingir esse objectivo (acérdio Comissdo/Alemanha, ja referido,
n.° 73 e jurisprudéncia af referida).

A este propésito, ha que recordar designadamente que, segundo a jurisprudéncia do
Tribunal de Justica, ndo ha como negar as preocupacdes que podem, consoante as
circunstincias, justificar que os Estados-Membros conservem uma determinada
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influéncia nas empresas inicialmente piblicas e posteriormente privatizadas, quando
estas empresas actuam nos dominios dos servigos de interesse geral ou estratégicos
(acérdido de 13 de Maio de 2003, Comissdo/Espanha, C-463/00, Colect., p. I-4581,
n.° 66 e jurisprudéncia af referida).

No entanto, ha que reconhecer que, como sublinhou o érgao jurisdicional de
reenvio, o artigo 2449.° do Cédigo Civil nao sujeita a qualquer condicio a inscri¢ao
nos estatutos de uma sociedade anénima de um direito, para o Estado ou um
organismo publico detentor de uma participacio na mesma, de nomear
directamente um ou mais administradores, pelo que tal disposicio ndo pode
considerar-se justificada.

Tendo em conta o exposto, hd que responder as questdes submetidas que o
artigo 56.° CE deve ser interpretado no sentido de que se opoe a uma disposi¢do
nacional, como o artigo 2449.° do Cédigo Civil, segundo a qual os estatutos de uma
sociedade anénima podem conferir ao Estado ou a um organismo ptiblico detentor
de uma participagio no capital dessa sociedade o poder de nomear directamente um
ou mais administradores, que, por si s ou, como nos processos principais, em
conjugacdo com uma disposicio como o artigo 4.° da Lei ne° 474/1994, que
reconhece ao referido Estado ou organismo o direito de participar na elei¢cdo, com
base em listas, dos administradores nio directamente nomeados por si, é susceptivel
de permitir a esse Estado ou a esse organismo dispor de um poder de controlo
desproporcionado relativamente a sua participacio no capital da referida sociedade.

Quanto as despesas

Revestindo o processo, quanto as partes nas causas principais, a natureza de
incidente suscitado perante o 6rgdo jurisdicional nacional, compete a este decidir
quanto as despesas. As despesas efectuadas pelas outras partes para a apresentacdo
de observacoes ao Tribunal de Justica ndo sdo reembolsaveis.
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Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Primeira Secgdo) declara:

O artigo 56.° CE deve ser interpretado no sentido de que se opde a uma
disposicio nacional, como o artigo 2449.° do Cédigo Civil italiano, segundo a
qual os estatutos de uma sociedade anénima podem conferir ao Estado ou a um
organismo puablico detentor de uma participacdo no capital dessa sociedade o
poder de nomear directamente um ou mais administradores, que, por si s6 ou,
como nos processos principais, em conjugacio com uma disposicio como o
artigo 4.° do Decreto-Lei n.° 332, de 31 de Maio de 1994, que passou, com
alteracoes, a Lei n.° 474, de 30 de Julho de 1994, conforme alterada pela Lei
n.° 350, de 24 de Dezembro de 2003, que reconhece ao referido Estado ou
organismo o direito de participar na eleicio, com base em listas, dos
administradores nio directamente nomeados por si, é susceptivel de permitir
a esse Estado ou a esse organismo dispor de um poder de controlo
desproporcionado relativamente a sua participacdo no capital da referida
sociedade.

Assinaturas
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