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DOMSTOLENS DOM (Tredje Afdeling)
21. december 2011*

I sag C-271/09,

angdende et traktatbrudssegsmal i henhold til artikel 226 EF, anlagt den 16. juli 2009,

Europa-Kommissionen ved E. Montaguti og K. Herrmann, som befuldmeegtigede,
og med valgt adresse i Luxembourg,

sagsoger,

mod

Republikken Polen ved M. Dowgielewicz, M. Szpunar, M. Jarosz og P. Kucharski,
som befuldmeegtigede,

sagsogt,

har

* Processprog: polsk.
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DOMSTOLEN (Tredje Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, K. Lenaerts, og dommerne R. Silva de Lapuerta,
E. Juhasz, T. von Danwitz og D. Svaby (refererende dommer),

generaladvokat: N. Jadskinen
justitssekreteer: fuldmeegtig K. Malacek,

pa grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmedet den 16. december 2010,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afggrelse i retsmodet den 14. april
2011,

afsagt folgende

Dom

I steevningen har Kommissionen for De Europeeiske Feellesskaber nedlagt pastand om,
at det fastslds, at Republikken Polen har tilsidesat sine forpligtelser i henhold til arti-
kel 56 EF, idet den har opretholdt artikel 143, artikel 136, stk. 3, og artikel 1364, stk. 2,
i lov af 28. august 1997 om pensionsfondes organisation og virksomhed (Ustawa o
organizacju i funkcjonowaniu funduszy emertalnych), med senere sendringer (Dz. U
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af 2004, nr. 159, position 1667, herefter »lov om pensionsfonde«), hvorved adgangen
for polske dbne pensionsfonde til at foretage udenlandske investeringer begreenses.

Retsforskrifter

EU-retlige forskrifter

Direktiv 88/361/EQF

Iindledningen til bilag I til Radets direktiv 88/361/EQF af 24. juni 1988 om gennem-
forelse af traktatens artikel 67 (denne artikel blev opheevet ved Amsterdamtraktaten)
(EFT L 178, s. 5) under overskriften »Nomenklatur for kapitalbeveegelser omhandlet
iartikel 1 i direktivet« hedder det:

»[...]

De kapitalbeveegelser, der er opfort i neerveerende nomenklatur, omfatter:
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— transaktioner gennemfort af enhver fysisk eller juridisk person [som defineret i
national lovgivning], herunder transaktioner vedrerende medlemsstaternes og
andre offentlige myndigheders og organers tilgodehavender eller forpligtelser,
medmindre andet geelder i henhold til bestemmelserne i traktatens artikel 68,
stk. 3

Direktiv 2003/41/EF

Artikel 18, stk. 5 og 6, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/41/EF af 3. juni
2003 om arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed
(EUT L 235, s. 10) har folgende ordlyd:

»5. I overensstemmelse med bestemmelserne i stk. 1-4 kan medlemsstaterne fast-
seette mere detaljerede regler for pensionskasser med hjemsted pa deres omrade, her-
under kvantitative regler, safremt disse er begrundet i forsigtighedshensyn pa bag-
grund af alle de pensionsordninger, der forvaltes af disse pensionskasser.

Specielt kan medlemsstaterne indfere investeringsregler svarende til bestemmelserne
i direktiv 2002/83/EF.

Medlemsstaterne méa dog ikke forhindre pensionskasserne i:
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b) atinvestere op til 30 % af de aktiver, der deekker de tekniske henseettelser i aktiver,
der er udtrykt i andre valutaer end dem, forpligtelserne er udtrykt i

6. Stk. 5 udelukker ikke, at medlemsstaterne kan kreeve strengere investeringsregler
overholdt af pensionskasser med hjemsted pa deres omrade ogsi pa et individuelt
grundlag, forudsat at dette krav er begrundet i forsigtighedshensyn, navnlig p& bag-
grund af de af pensionskassen indgéede forpligtelser.«

Nationale bestemmelser

Med de fornedne tilpasninger, som er forbundet med de overgangsordninger, som
fandt anvendelse pa personer fodt for den 1. januar 1949 og personer fodt mellem den
1. januar 1949 og den 31. december 1968, bygger den alderspensionsordning, som
tradte i kraft i Polen den 1. januar 1999 i henhold til lov af 13. oktober 1998 om den
sociale sikringsordning (Ustawa o systemie ubezpieczen spotecznych), som sendret
(Dz. U af 2007, nr. 11, position 74), pa tre sajler:

— Den forste sojle, der er en obligatorisk ordning, er baseret pa princippet om
omfordeling. Pensionerne forvaltes og udbetales af Zaklad Ubezpieczen
Spolecznych (den sociale sikringsinstitution, herefter »ZUS«), der er en offentlig
enhed, som rader over de finansielle midler i Fundusz Ubezpieczen Spotecznych
(socialforsikringskasser).
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— Den anden sgijle, som ligeledes er obligatorisk, er opsparingsbaseret. Den udgores
af de dbne pensionsfonde, som der aktuelt er 14 af.

— Den tredje sgjle, der er en valgfri ordning, udgeres af frivillige, supplerende op-
sparingsordninger. Ordningen reguleres af lov af 20. april 2004 om individuelle
pensionskonti (Ustawa o indywidualnych kontach emerytalnych) (Dz. U nr. 116,
position 1205).

I henhold til artikel 3, stk. 1, nr. 2), i lov af 13. oktober 1998 om den sociale sikrings-
ordning, med senere endringer, defineres dbne pensionsfonde i overensstemmelse
med bestemmelserne i lov om pensionsfonde.

I henhold til artikel 2 i lov om pensionsfonde har en &ben pensionsfond til formal at
akkumulere og investere finansielle midler med henblik pé at udbetale disse midler til
medlemmerne, nar de nir pensionsalderen.

I henhold til denne lovs artikel 3 er en dben pensionsfond en juridisk person, der har
form af en stiftelse, hvis aktiver er adskilt fra det selskab, som har oprettet den og
administrerer den, og som har eneret til at repreesentere den i forhold til tredjepar-
ter, Powszechne Towarzystwa Emerytalne (herefter »PTE«). I henhold til lovens arti-
kel 27 udgver dette administrationsselskab kun virksomhed i form af et aktieselskab
og i henhold til artikel 29 mod vederlag. Et administrationsselskab kan kun admini-
strere en enkelt 4ben pensionsfond.

De abne pensionsfonde, som medlemmerne frit kan veelge, modtager fra ZUS en
tredjedel af de pensionsindbetalinger, som medlemmerne har indbetalt i forbindelse
med alderspensionsordningens forste sgjle.
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I henhold til artikel 180 i lov om pensionsfonde er der statsgaranti for deekningen af
abne pensionsfondes underskud i tilfeelde, hvor fondens afkast i henhold til lovens
artikel 175, stk. 1, i en periode pa 36 méaneder er lavere end det kreevede minimums-
afkast, dvs. et afkast, der er 50% lavere end det vejede gennemsnit af alle de &bne
pensionsfonde i denne periode eller 4 procentpoint af dette gennemsnit atheengigt
af, hvilken veerdi der er lavest, nar hverken den péageeldende dbne pensionsfond eller
garantifonden, som de abne pensionsfonde indbetaler bidrag til i henhold til lovens
kapitel 19, rader over midler i denne forbindelse.

I artikel 134-137 i lov om pensionsfonde fastseettes den méde, hvorpé de abne pensi-
onsfondes virksomhed finansieres. I henhold til disse bestemmelser afleanner fondene
sig selv ved at fratreekke en procentdel, hgjst 3,5%, af de indbetalte bidrag, for disse
konverteres til pensionspoint, og de fakturerer endvidere udgifterne til PTE’s admi-
nistration af fonden, idet disse udgifter beregnes i forhold til aktivernes veerdi og ikke
ma overstige de greenser, der er fastsat i lovens artikel 1364, stk. 2.

Vedrerende fastseettelsen af aktivernes veerdi, der danner grundlag for fastseettelsen
af disse udgifters storrelse, bestemmes folgende i neevnte lovs artikel 136, stk. 3:

»Ved fastseettelsen af veerdien af de af fonden forvaltede nettoaktiver, jf. stk. 2 og 2a,
tages hverken hensyn til veerdien af de i artikel 141, stk. 1, nr. 8), omhandlede investe-
ringer eller til investeringer i andele, som er udstedt af institutter for kollektiv investe-
ring med hjemsted i udlandet som omhandlet i artikel 143, stk. 1.«
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Lovens artikel 136a bestemmer:

»1. Ombkostninger i forbindelse med opbevaring af aktiver og gennemforelse samt af-
vikling af transaktioner til erhvervelse eller afhsendelse af fondens aktiver, som svarer
til de afgifter, der skal betales til de clearingcentraler, som fonden i henhold til seerlige
bestemmelser skal anvende til formidling, og som udger en del af vederlaget til depot,
fratreekkes fondens aktiver i henhold til den pageeldende clearingcentrals geeldende
tabel over provision og udgifter.

2. De i stk. 1 omhandlede omkostninger svarende til de afgifter, som skal betales til
udenlandske clearingcentraler, fratreekkes fondens aktiver op til en greense svarende
til de belab, der skal betales til de i stk. 1 omhandlede nationale clearingcentraler.«

Artikel 139-156 i lov om pensionsfonde omhandler abne pensionsfondes
investeringsaktiviteter.

Lovens artikel 139 fastseetter, at fondene skal investere deres aktiver i henhold til den-
ne lovs bestemmelser, idet de skal bestreebe sig pa at optimere savel sikkerhed som
afkast af disse investeringer.

Lovens artikel 141, stk. 1, har falgende ordlyd:

»1. Fondens aktiver ma [...] kun placeres i folgende instrumentkategorier:

1) obligationer, skatkammerbeviser og andre veerdipapirer udstedt af staten eller Po-
lens nationalbank samt lan og kreditter til disse organer
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obligationer og andre geeldsinstrumenter, der er baseret pa kontantydelser ga-
ranteret af staten eller Polens nationalbank eller med sikkerhed i disse organer,
samt indlén, kredit og l4n garanteret af disse organer eller med sikkerhed heri

bankindskud og veerdipapirer udstedt af banker i polsk valuta

bankindskud og veerdipapirer udstedt af banker i en valuta tilhgrende en med-
lemsstat i [Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling (OECD)]
eller en anden stat, hvormed Republikken Polen har indgéet en aftale om gen-
sidig fremme og beskyttelse af investeringer, idet disse valutaer dog kun kan
erhverves med det formal at afvikle fondens lgbende fordringer

aktier i selskaber, der er noteret pa et reguleret borsmarked, samt fortegnings-
retter, aktieoptioner og obligationer, der kan ombyttes til aktier i selskaber, som
er noteret pa et reguleret bersmarked

aktier i selskaber, der er noteret pa et ikke-reguleret marked, eller papirlase
aktier i henhold til bestemmelserne i lov af 29. juli 2005 om omseetning af fi-
nansielle instrumenter, aktier i selskaber, som ikke kan omseettes pa et reguleret
marked, samt tegningsretter, aktieoptioner og obligationer, der kan ombyttes
til aktier i selskaber, der er noteret pé et ikke-reguleret marked, eller papirlase
aktier, som ikke er noteret pa et reguleret marked

andele i nationale investeringsfonde
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investeringscertifikater udstedt af lukkede investeringsfonde

andele, som er overdraget af dbne investeringsfonde eller specialiserede dbne
investeringsfonde

obligationer og andre geeldsinstrumenter udstedt af lokale og regionale myn-
digheder, grupper af lokale og regionale myndigheder eller byen Warszawa,
som er papirlgse, jf. den i nr. 5) omhandlede lov

andre instrumenter end obligationer og andre papirlese geeldsinstrumenter ud-
stedt af lokale og regionale myndigheder, grupper af lokale og regionale myn-
digheder eller Warszawa by

deltagende obligationer som omhandlet i lov af 29. juni 1995 om obligationer
(Dz. U af 2001, nr. 120, position 1300, Dz. U af 2002, nr. 216, position 1824, og
Dz. U af 2003, nr. 217, position 2124)

papirlese obligationer i henhold til den i nr. 5) omhandlede lov, udstedt af andre
organer end regionale og lokale myndigheder, grupper af regionale og lokale
myndigheder eller Warszawa by, som er omfattet af en garanti op til deres fulde
nominelle veerdi forhgjet med en eventuel rente

andre instrumenter end papirlgse obligationer og andre geeldsinstrumenter, ud-
stedt af andre organer end regionale og lokale myndigheder, grupper af regio-
nale og lokale myndigheder eller Warszawa by, som er omfattet af en garanti op
til deres nominelle veerdi, forhgjet med en eventuel rente
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13) andre obligationer og andre geeldsinstrumenter udstedt af offentlige selskaber
end de i nr. 11) og 12) omhandlede instrumenter

13a) papirlese obligationer og andre geeldsinstrumenter i henhold til den i nr. 5) om
handlede lov, som ikke er omhandlet i nr. 9) og 11)

13b) pantebreve

13c) indlansbeviser som omhandlet i lov af 29. juli 2005 om omsetning af finansielle
instrumenter, som kan handles pa et reguleret marked i Polen.

I artikel 143 i lov om pensionsfonde defineres de kategorier af udenlandske instru-
menter, som de abne pensionsfonde kan investere deres aktiver i. Den har folgende
ordlyd:

»1. Pagrundlag af en generel tilladelse, som meddeles ved en bekendtggrelse udstedt
af ministeren med ansvar for finansielle institutioner og pa de i denne tilladelse fast-
satte vilkar, kan en aben pensionsfonds aktiver investeres i udlandet i veerdipapirer
udstedt af selskaber, som er noteret pa hovedbgrserne i OECD-medlemsstater eller
andre stater, som er neermere angivet i tilladelsen, samt i skatkammerbeviser eller
veerdipapirer udstedt af disse staters centralbanker og i andele udstedt af institutter
for kollektiv investering med hjemsted i disse stater, hvis disse institutter udbyder
disse andele til den brede offentlighed og tager dem tilbage pa investors anmodning.

2. Den samlede veerdi af investeringer foretaget
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1) afen &ben pensionsfond i instrumenter omfattet af de i stk. 1 omhandlede kate-
gorier ma ikke overstige 5% af veerdien af fondens aktiver.

[...]«

Sidstneevnte bestemmelse suppleres af artikel 1 i finansministeriets bekendtggrelse
af 23. december 2003 om generel tilladelse til pensionsfondes investeringer uden for
landets greenser (Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie ogdlnego zezwolenia
na lokowanie aktywéw funduszy emerytalnych poza granicami kraju), med senere
eendringer (Dz. U nr. 229, position 2286, herefter »finansministeriets bekendtgerel-
se«), hvoraf det fremgar i stk. 3, at investeringerne i udenlandske aktiver skal ledsages
af en vurdering af investeringens kvalitet foretaget af et specialiseret kreditvurde-
ringsbureau, som er anerkendt pa et internationalt kapitalmarked, som vurderer den
investeringsrisiko, som er forbundet med de pageeldende veerdipapirer, samt udstede-
rens evne til at opfylde sine kontraktmeessige forpligtelser pa forfaldsdatoen.

Den administrative procedure

Den 23. oktober 2007 sendte Kommissionen en adbningsskrivelse til Republikken Po-
len vedrerende tilsideseettelse af artikel 56 EF. I skrivelsen gjorde Kommissionen geel-
dende, at artikel 143 i lov om pensionsfonde, ssmmenholdt med lovens artikel 141,
artikel 136, stk. 3, og artikel 136a, stk. 2, begreenser de &bne pensionsfondes inve-
steringer i udlandet, og derfor er i strid med det grundleeggende princip om de frie
kapitalbeveegelser, som er fastsat i artikel 56 EF.
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Ved skrivelse af 20. december 2007 gjorde Republikken Polen i sit svar pd Kommis-
sionens formelle klagepunkter geeldende, at artikel 56 EF ikke finder anvendelse pa
abne pensionsfonde.

Den 23. september 2008 tilsendte Kommissionen medlemsstaten en begrundet udta-
lelse, hvori den afviste de polske myndigheders argumenter om, at artikel 56 EF ikke
finder anvendelse pa abne pensionsfondes investeringer, og fastholdt pastanden om
tilsidesaettelse af artikel 56 EF som folge af den begreensning af investeringer, som er
fastsat ved artikel 143 i lov om pensionsfonde, sammenholdt med lovens artikel 141,
artikel 136, stk. 3, og artikel 1364, stk. 2.

I sit svar af 24. november 2008 pa den begrundede udtalelse gjorde Republikken Polen
geldende — ud over at artikel 56 EF ikke finder anvendelse p& &bne pensionsfondes
investeringsaktiviteter — at det var ngdvendigt at beskytte offentlige interesser ved at
garantere det sociale sikringssystems finansielle stabilitet, hvorfor restriktionerne for
disse fondes investeringer var begrundede.

P& baggrund af Republikken Polens svar besluttede Kommissionen at anlegge neer-
veerende sag.

Om sggsmalet

Formaliteten

I duplikken har Republikken Polen anmodet Domstolen om af egen drift at tage stil-
ling til, om neerveerende segsmal kan antages til realitetsbehandling.
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Medlemsstaten har for det forste anfort, at den ikke er enig med Kommissionen i
vurderingen af de faktiske omsteendigheder i sagen og af de forhold, der udger den
heevdede tilsideseettelse af princippet om frie kapitalbeveegelser. Da Kommissionen
ikke pa korrekt og fuldsteendig vis har fastlagt de principper og den retlige ordning,
der geelder for de dbne pensionsfonde, og disses karakter, har den dels ikke givet en
nejagtig definition af sagens genstand under den administrative procedure, dels tilsi-
desat artikel 38, stk. 1, litra c), i Domstolens procesreglement. For det andet har Re-
publikken Polen anfert, at Kommissionen i sin replik har henvist til bestemmelserne i
artikel 1, stk. 3, i finansministeriets bekendtgorelse, hvilket er det samme som pa det-
te fremskredne stade af proceduren at fremfore et nyt klagepunkt, hvilket bor afvises.

Det skal i denne forbindelse bemzerkes, at Domstolen af egen drift kan preve, om
de i artikel 226 EF fastsatte betingelser for at anleegge et traktatbrudssegsmal er op-
fyldt (dom af 15.1.2002, sag C-439/99, Kommissionen mod Italien, Sml. I, s. 305, pree-
mis 8, af 4.5.2006, sag C-98/04, Kommissionen mod Det Forenede Kongerige, Sml. I,
s. 4003, preemis 16, og af 14.1.2010, sag C-343/08, Kommissionen mod Den Tjekkiske
Republik, Sml. I, s. 275, preemis 25).

I denne forbindelse bemeerkes for det forste, at uenigheden mellem Kommissionen og
Republikken Polen vedrgrende vurderingen af de faktiske og retlige omsteendigheder
ved det heevdede traktatbrud ikke kan fore til, at det fastslds, at neerveerende sags
genstand ikke er fastsat. En sddan uenighed, som varer ud over den frist, som Kom-
missionen har fastsat i den begrundede udtalelse, udger derimod selve grundlaget for
at anleegge en sag ved Domstolen i henhold til artikel 226 EF.

Det skal i gvrigt fastslas, at Kommissionen som kreevet i artikel 21 i statutten for Den
Europeiske Unions Domstol og procesreglementets artikel 38, stk. 1, litra c), i de i
steevningen nedlagte pastande klart har angivet, at den kritiserer Republikken Polen
for, at artikel 143, artikel 136, stk. 3, og artikel 1364, stk. 2, i lov om pensionsfonde
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ikke er i overensstemmelse med artikel 56 EF, idet sagens genstand dermed er fastlagt
tilstreekkeligt preecist.

Hvad for det andet angar henvisningen til artikel 1, stk. 3, i finansministeriets be-
kendtggrelse fremgar det af de sagsakter, der er fremlagt for Domstolen, at denne
bekendtggarelse udgor en gennemforelse af artikel 143 i lov om pensionsfonde, som er
genstand for neerveerende sag. Den omstendighed, at Kommissionen i sin replik har
gjort mere detaljeret rede for et klagepunkt, som den mere generelt allerede havde
gjort geeldende i steevningen, har séledes ikke eendret genstanden for det pastidede
traktatbrud og har derfor ikke haft nogen indflydelse pa sagens omfang (jf. i denne
retning dom af 11.11.2010, sag C-543/08, Kommissionen mod Portugal, Sml. I,
s. 11241 preemis 20, 21 og 23 og den deri neevnte retspraksis).

Henset til ovenstdende bemeerkninger skal neerveerende sag antages til
realitetsbehandling.

Om det pdstaede traktatbrud

Indledende bemeerkninger

Efter at Domstolen under retsmgdet anmodede Kommissionen om at preecisere reek-
kevidden af det pastiede traktatbrud, har Kommissionen anfort, at den har begreen-
set traktatbruddet til alene at omfatte restriktionerne i kapitalbeveaegelserne mellem
medlemsstaterne.

I - 13650



31

32

33

34

KOMMISSIONEN MOD POLEN

Om anvendeligheden af artikel 56 EF

— Parternes argumenter

Kommissionen har gjort geldende, at artikel 56 EF finder anvendelse pa de dbne
pensionsfondes investeringsaktiviteter, henset til Domstolens praksis vedregrende no-
menklaturen i bilaget til direktiv 88/361.

Kommissionen har ligeledes anfart, at medlemsstaterne i forbindelse med udform-
ningen af deres sociale sikringsordninger skal overholde EU-retten, hvilket i det fore-
liggende tilfeelde indebzerer, at de abne pensionsfonde ved deres valg af investeringer
kan drage fordel af de frie kapitalbeveegelser. Artikel 137, stk. 4, EF kan i denne for-
bindelse ikke péberabes, for sa vidt som den alene vedrgrer nye dispositioner truffet
i henhold til denne bestemmelse, og den udelukker pa ingen made medlemsstaternes
forpligtelse til at overholde de grundleeggende friheder sikret ved EF-traktaten.

Kommissionen er af den opfattelse, at den omhandlede aktivitet ikke kan udelukkes
fra anvendelsesomradet for artikel 56 EF med den begrundelse, at de &bne pensions-
fonde skal sidestilles med offentligretlige enheder, som kan seette sig i statens sted,
og folgelig ikke udever gkonomisk aktivitet. De dbne pensionsfonde skal, henset til
deres karakter, betragtes som opsparingsbaserede og bygger pa principper, som ikke
heenger sammen med den omfordelingsbaserede ordning, siledes som den folger af
den forste sgjle, som administreres af ZUS. De dbne pensionsfonde skal folgelig kva-
lificeres som selskaber, der udgver gkonomisk aktivitet.

Kommissionen har i gvrigt udelukket, at artikel 295 EF kan medfore, at artikel 56 EF
ikke skal finde anvendelse pa den pégeeldende polske lovgivning, idet de midler, der
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udledes af bidragene, reelt tilhgrer staten. Disse bidrag stammer i det hele fra den del,
som indbetales af lanmodtageren og giver denne ret til — nér betingelserne i loven er
opfyldt — at f4 udbetalt den samlede kapitel.

Republikken Polen har anfert, idet den har lagt artikel 137, stk. 4, EF til grund, at den
ikke-gkonomiske karakter af den omhandlede aktivitet og artikel 295 EF taler for,
at lovgivningen vedrerende de abne pensionsfonde ikke henhgrer under EU-rettens
anvendelsesomrade, og at artikel 56 EF folgelig ikke finder anvendelse pa den péageel-
dende aktivitet.

Hvad for det forste angér artikel 137, stk. 4, EF har Republikken Polen gjort geeldende,
at det alene er staten, der har kompetence til at fastleegge principperne for, hvorledes
den polske obligatoriske sociale sikringsordning skal fungere, herunder for de &bne
pensionsfondes politik for investeringer i udlandet og de hermed forbundne omkost-
ninger, som skal sikre den gkonomiske balance i statens pensionsforsikringsordning.

Hvad derngest angér den manglende gkonomiske karakter af de abne pensionsfondes
aktiviteter har den pégeldende medlemsstat anfert, at de af traktaten omhandlede
friheder, seerligt artikel 56 EF, ikke finder anvendelse pa omréader, der — som det er
tilfeeldet med social sikring — pa grund af sin art henhgrer under statens preerogati-
ver og ikke direkte har en kommerciel dimension. De dbne pensionsfondes status af
offentlige enheder, der ikke har gevinst for gje, og deres deltagelse i pensionsordning-
en pa obligatorisk grundlag skulle fore til at anerkende, at disse har en rent social
karakter.

Hvad endelig angar artikel 295 EF er Republikken Polen af den opfattelse, at denne
bestemmelse giver en medlemsstat mulighed for frit at veelge, hvordan den vil udeve
de preerogativer, der er forbundet med ejendomsretten til de offentlige midler, som
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staten réder over for at udfere de opgaver, den er tillagt. Medlemsstaten er af den op-
fattelse, at de omhandlede belgb udger offentlige midler, hvilket de polske domstole
har bekreeftet.

— Domstolens bemerkninger

Da det er ubestridt, at de abne pensionsfondes investeringer udger »kapitalbeveegel-
ser« som omhandlet i artikel 56 EF, skal Republikken Polens argumenter til godtge-
relse af, at disse investeringer alligevel ikke skal falde inden for denne bestemmelses
anvendelsesomrade, undersoges.

Hvad for det forste angar argumentationen om, at artikel 56 EF ikke skal finde an-
vendelse pa de abne pensionsfondes investeringsaktiviteter pa grund af, at disse ikke
har gkonomisk karakter, skal det bemzerkes, at Domstolen allerede har fastslaet, at
kapitaliserede arbejdsmarkedspensionsfonde udgver en gkonomisk aktivitet pé trods
af deres sociale formal og den obligatoriske karakter af medlemskabet under anden
sojle i pensionsordningen, som de henhgrer under (jf. dom af 21.9.1999, sag C-67/96,
Albany, Sml. I, s. 5751, preemis 81-87). I overensstemmelse med artikel 2, 3, 27 og 29 i
lov om pensionsfonde er den pageeldende ordning opsparingsbaseret, og de abne pen-
sionsfondes aktiver forvaltes og investeres af PTE, som udever virksomhed mod ve-
derlag i form af et aktieselskab. De forhold, som Republikken Polen har fremfort ved-
rorende de offentlige myndigheders forsigtighedstilsyn med de abne pensionsfonde
og PTE, samt om statsgarantien for deekningen af de abne pensionsfondes eventuelle
underskud, kan ikke rejse tvivl ved de omhandlede aktiviteters skonomiske karakter.
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Hvad angar den offentlige eller private karakter af de midler, der henhorer under de
abne pensionsfonde og forvaltes af PTE, bemeerkes, at selv hvis det medgives, at disse
midler — saledes som Republikken Polen har gjort geeldende — er offentlige pa trods
af den omsteendighed, at de udspringer af pensionsbidrag opkreevet hos de péageel-
dende arbejdstageres arbejdsgivere, er en sddan omsteendighed under alle omsteen-
digheder ikke i sig selv tilstreekkelig til at udelukke anvendelsen af artikel 56 EF pa
transaktioner vedrerende disse midler, sdledes som det fremgar af bilag I til direktiv
88/361, hvorefter begrebet »kapitalbeveaegelser« bl.a. omfatter »transaktioner vedre-
rende medlemsstaternes og andre offentlige myndigheders og organers tilgodehaven-
der eller forpligtelser«.

Hverken den heevdede manglende gkonomiske karakter af de abne pensionsfondes
investeringer eller den heevdede offentlige karakter af disses midler er saledes til hin-
der for anvendelsen af artikel 56 EF.

Hvad for det andet angar Republikken Polens argumentation, hvorefter anvendelsen
af artikel 56 EF i det foreliggende tilfeelde er udelukket pa grundlag af artikel 137,
stk. 4, EF, hvorefter medlemsstaternes mulighed for at fastleegge de grundleeggende
principper i deres sociale sikringsordninger ikke mé anfaegtes, og den gkonomiske
balance i disse ordninger ikke i veesentligt omfang méa bergres, bemeerkes, at disse
forbud vedrgrer »bestemmelser, som vedtages i henhold til [sidstneevnte] artikel« (jf.
i denne retning dommen i sagen Kommissionen mod Den Tjekkiske Republik, pree-
mis 66 og 67). Dette er imidlertid ikke tilfeeldet med artikel 56 EF.

For sa vidt angar for det tredje argumenterne vedrerende artikel 295 EF, ifolge hvilken
»[d]e ejendomsretlige ordninger i medlemsstaterne [ikke] [bergres] af denne trak-
tat«, bemeerkes, at denne bestemmelse ifalge fast retspraksis ikke kan bevirke, at de
ejendomsretlige ordninger i medlemsstaterne undtages fra traktatens grundleeggende
regler (jf. dom af 8.7.2010, sag C-171/08, Kommissionen mod Portugal, Sml. [, s. 6817,
preemis 64 og den deri neevnte retspraksis). Forudsat at de belgb, som ejes af de abne
pensionsfonde og investeres af PTE, skal kvalificeres som offentlige midler, fritager
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artikel 295 EF ikke Republikken Polen fra at overholde bestemmelserne om frie ka-
pitalbeveegelser (jf. analogt dom af 4.6.2002, sag C-367/98, Kommissionen mod Por-
tugal, Sml. I, s. 4731, preemis 48), ligesom den i gvrigt ikke berettiger en hindring af
disse bestemmelser (jf. i denne retning dom af 8.7.2010, Kommissionen mod Portu-
gal, preemis 64 og den deri neevnte retspraksis).

Det skal saledes konkluderes, at de omhandlede bestemmelser i lov om pensions-
fonde falder inden for anvendelsesomradet for artikel 56 EF.

Om begrensningerne af de frie kapitalbeveegelser og disses berettigelse

— Parternes argumenter

Kommissionen har anfert, at de bestemmelser, som er omhandlet i denne sag, udger
restriktioner for kapitalbeveegelserne mellem medlemsstaterne i den forstand, hvori
udtrykket er anvendt i artikel 56 EF, for si vidt som de kan afholde og afholder de
abne pensionsfonde fra at foretage investeringer uden for Republikken Polen og i an-
dre medlemsstater, hvilket Republikken Polen ikke har anfegtet, og séledes som det
fremgar af den lave andel af de abne pensionsfondes investeringer, der er placeret i
udlandet (1,1 %).
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Uden at Kommissionen har betvivlet nedvendigheden af at sorge for sikkerheden af
de finansielle midler, som er opsparet pa de dbne pensionsfondes konti, mener den
ikke, at sddanne restriktioner er begrundet i hverken artikel 58, stk. 1, litra b), EF eller
i tvingende almene hensyn i form af de dbne pensionsfondes gkonomiske balance el-
ler beskyttelsen af deres medlemmer, eftersom de har karakter af forskelsbehandling
og under alle omsteendigheder er uforholdsmeessige.

Kommissionen har ligeledes udelukket, at artikel 86, stk. 2, EF gor det muligt i det
foreliggende tilfeelde at fravige princippet om de frie kapitalbeveegelser. I denne for-
bindelse har Kommissionen anfert — idet den har anerkendt, at denne bestemmelse
kan udgere en berettigelse for en hindring af de frie kapitalbevaegelser, og at de abne
pensionsfonde kan kvalificeres som tjenesteydelser af almindelig gkonomisk interes-
se — for det forste, at artikel 86, stk. 2, EF kreever, at forvaltningen af disse tjeneste-
ydelser skal overlades enheder, der har karakter af virksomheder, hvilket Republikken
Polen har udelukket for s vidt angar de &bne pensionsfonde. Kommissionen har for
det andet anfort, at de &bne pensionsfonde ikke er overdraget udferelsen af sidanne
tjenester fra staten. For det tredje og under alle omsteendigheder har Kommissionen
gjort geeldende, at anvendelsen af bestemmelserne om de frie kapitalbeveegelser ikke
er til hinder for udferelsen af de opgaver, der er overdraget de dbne pensionsfonde,
og at de omtvistede restriktioner ikke er nedvendige og forholdsmeessige til sikring
af udferelsen af disse opgaver. Kommissionen har for det fijerde anfort, at de pageel-
dende restriktioner pavirker udviklingen af samhandelen pa en méde, som er i strid
med Unionens interesser ved at begreense konkurrencen meerkbart, ved at heemme
de abne pensionsfondes lyst til at handle mere effektivt og ved at atholde dem herfra.

Republikken Polen har derimod gjort geeldende, at de omhandlede restriktioner er
berettigede for det forste i henhold til artikel 58, stk. 1, litra b), EF og for det andet ud
fra et tvingende alment hensyn, som i det veesentlige vedrerer nodvendigheden af at
sikre stabiliteten og sikkerheden af de midler, der overfares til de &bne pensionsfonde.
Medlemsstaten har for det tredje for at begrunde de omstridte restriktioner henvist
til artikel 86, stk. 2, EF.

I - 13656



50

51

52

53

KOMMISSIONEN MOD POLEN

— Domstolens bemaerkninger

Det skal forst undersages, om de omhandlede nationale bestemmelser indebeerer en
begreensning i de frie kapitalbeveegelser mellem medlemsstaterne, som i princippet
er forbudt ved artikel 56, stk. 1, EF.

Det er ubestridt, at artikel 143 i lov om pensionsfonde for det forste seetter et loft for
de &dbne pensionsfondes investeringer i udlandet pa 5% af veerdien af den pageeldende
abne pensionsfonds aktiver og for det andet fastseetter en liste over mulige investerin-
ger i udlandet, som er mindre omfattende end listen over mulige investeringer i Polen
i henhold til denne lovs artikel 141, stk. 1. Hermed paleegger artikel 143 de dbne pen-
sionsfonde savel kvantitative som kvalitative begreensninger vedrerende de investe-
ringer, der udferes uden for det nationale omrade, og seerligt i andre medlemsstater.

En sidan bestemmelse har ligeledes en restriktiv virkning for selskaber hjemmehg-
rende i andre medlemsstater, da den udger en hindring for kapitaltilfersel fra Po-
len, da erhvervelse af bl.a. aktier eller andele i institutter for kollektiv investering er
begreenset (jf. analogt dom af 15.7.2004, sag C-242/03, Weidert og Paulus, Sml. I,
s. 7379, preemis 14).

Det fremgar ligeledes af artikel 136, stk. 3, i lov om pensionsfonde, at veerdien af de
abne pensionsfondes investeringer i andele, som er udstedt af institutter for kollektiv
investering med hjemsted i udlandet som omhandlet i denne lovs artikel 143, stk. 1,
ikke skal tages i betragtning ved fastseettelsen af veerdien af de af den pageeldende fond
forvaltede nettoaktiver, som danner grundlag for fastseettelsen af administrationsom-
kostningerne for de midler, som opkreeves af PTE som vederlag. En bestemmelse som
den i lovens artikel 136, stk. 3, indeholdte bevirker folgelig, at de &bne pensionsfon-
des investeringer i andele, som er udstedt af institutter for kollektiv investering med
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hjemsted i de andre medlemsstater, hindres, idet de ikke far mulighed for at opkreeve
vederlag for forvaltningen af sddanne aktiver. I gvrigt forsteerker den pageeldende ar-
tikel 136, stk. 3, kombineret med samme lovs artikel 143 forhindringen for disse insti-
tutters indsamling af kapital fra Polen.

Endelig bestemmes det i artikel 1364, stk. 2, i lov om pensionsfonde, at omkostning-
erne svarende til de afgifter, som skal betales til udenlandske clearingcentraler, alene
kan deekkes op til en greense svarende til de omkostninger, der skal betales til natio-
nale clearingcentraler. Dette forhold kan ligeledes hindre investeringerne af de &bne
pensionsfondes aktiver i andre medlemsstater, for sa vidt som omkostninger som de
her omhandlede, som er afholdt i udlandet, hvis de er hgjere end dem, der atholdes
i Polen, ikke kan deekkes fuldt ud i modseetning til tilsvarende omkostninger, som er
opstaet ved nationale clearingcentraler.

Hvad herefter angar berettigelsen af de omhandlede restriktioner for de frie kapi-
talbeveegelser har Domstolen gentagne gange fastslaet, at de frie kapitalbeveegelser
alene kan begreenses af en national forskrift, hvis denne forskrift er begrundet af
en af de i artikel 58 EF neevnte grunde eller af tvingende almene hensyn i den for-
stand, hvori udtrykket er anvendt i Domstolens praksis (jf. i denne retning dom af
14.2.2008, sag C-274/06, Kommissionen mod Spanien, preemis 35 og den deri neevnte
retspraksis). Endvidere bestemmer artikel 86, stk. 2, EF, at »[v]irksomheder, der har
faet overdraget at udfore tjenesteydelser af almindelig gkonomisk interesse [...], er
underkastet denne traktats bestemmelser [...], i det omfang anvendelsen af disse be-
stemmelser ikke retligt eller faktisk hindrer opfyldelsen af de seerlige opgaver, som er
betroet dem [og pa betingelse af, at u]dviklingen af samhandelen [ikke ma&] pavirkes i
et sdidant omfang, at det strider mod Unionens interesse.«

Hvad for det forste angar argumentet om, at de omhandlede restriktioner er berettig-
ede i henhold til artikel 58, stk. 1, litra b), EF, hvorefter »bestemmelserne i artikel 56
likke] griber [...] ind i medlemsstaternes ret til [...] at treeffe de nedvendige foran-
staltninger for at hindre overtreedelser af deres nationale ret og forskrifter iseer [...] i
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forbindelse med tilsynet med finansielle institutioner, skal det blot bemeerkes, at selv
om det er korrekt, at de omhandlede nationale bestemmelser fastsetter det materi-
elle indhold af de tilsynsbestemmelser, der finder anvendelse pa abne pensionsfonde,
har de pa ingen made til formal at hindre overtraedelser af national ret og forskrifter i
forbindelse med tilsynet med finansielle institutioner. De pageeldende bestemmelser
kan saledes ikke fore til en undtagelse fra den pageeldende artikel.

Hvad for det andet angar den heevdede begrundelse ud fra tvingende almene hen-
syn er det korrekt, at interessen i at sikre stabiliteten og sikkerheden af de aktiver,
der forvaltes af pensionsfondene, seerligt gennem vedtagelsen af tilsynsbestemmelser,
kan anses for en tvingende almen grund, der kan berettige begreensninger i de frie
kapitalbeveegelser.

Sadanne begreensninger skal imidlertid veere egnede i forhold til det formal, der for-
folges, og ma ikke ga ud over, hvad der er ngdvendigt for at opna det forfulgte mal
(jf. dom af 11.10.2007, sag C-451/05, ELISA, Sml. I, s. 8251, preemis 82 og den deri
neevnte retspraksis).

Hvad for det forste angar de begreensninger, der folger af artikel 143 i lov om pensi-
onsfonde, har Kommissionen gjort geeldende, at de krav, der er fastsat i den omhand-
lede nationale lovgivning, ikke star i forhold til det formal, der forfolges, idet spred-
ningen af investeringer pa savel geografisk plan som i forhold til arten af investeringer
garanterer disses sikkerhed. Kommissionen har i gvrigt anfert, at den omhandlede
polske lovgivning alene gor det muligt at foretage investeringer i udlandet i medlems-
staterne i EU og OECD og i stater, der har indgéet en aftale om gensidig fremme og
beskyttelse af investeringer med Republikken Polen, og at den risiko, der er forbundet
med kursudsving i forhold til fremmed valuta pé kort sigt, ikke berettiger sé restrik-
tive foranstaltninger. Endelig er Kommissionen af den opfattelse, at hvis den sagsogte
medlemsstat skulle vedtage sa restriktive foranstaltninger, skulle de have veeret iden-
tiske for investeringer i nationale og udenlandske finansielle institutter.

I - 13659



60

61

62

63

DOM AF 21.12.2011 — SAG C-271/09

Republikken Polen har bestridt argumentationen om, at den geografiske spredning
af investeringerne udger endnu et veesentligt instrument i nedseettelsen af risici pa
grund af globaliseringen af de finansielle markeder. Medlemsstaten har understreget
den valutarisiko, som er forbundet med de veesentlige udsving i kursen pé den polske
zloty, og nedvendigheden af at anleegge en seerlig forsigtig tilgang i den indledende
fase af den nye polske sociale sikringsordning. Medlemsstaten har ligeledes anfort,
at det er lettere for markedstilsynsmyndigheden at gennemfere kvantitative restrik-
tioner end at kontrollere en investeringspolitik, der er baseret pa »reglen om den
forsigtige investor«.

Det skal i denne forbindelse underseges, om Republikken Polen har godtgjort, at de
kvantitative og kvalitative greenser, som palegges ved artikel 143 i lov om pensions-
fonde, er egnede i forhold til formalet med at sikre stabiliteten og sikkerheden af de
aktiver, der forvaltes af en pensionsfond, og ikke gar ud over, hvad der er ngdvendigt
for at opna det forfulgte mal.

Hvad angér valutarisikoen er det korrekt, at veesentlige udsving i den udenlandske
valutas kurs kan have en betragtelig indflydelse pa afkastet af investeringer foretaget
i udenlandsk valuta. Det fremgér imidlertid af artikel 18, stk. 5, litra b), i direktiv
2003/41, at medlemsstaterne ikke ma forhindre pensionskasserne i at investere op til
30% af deres aktiver i aktiver, der er udtrykt i fremmede valutaer, og i henhold til den-
ne bestemmelses stk. 6 er det alene pa et individuelt grundlag, at medlemsstaterne ma
paleegge pensionskasser med hjemsted p& deres omrade strengere investeringsregler
end dem, der folger af bestemmelsens stk. 5.

Skent disse bestemmelser ikke finder anvendelse ratione materiae pa de dbne pensi-
onsfondes investeringer, geelder det ikke desto mindre, at reglen om 30 % er fastsat af
EU-lovgiver for tilsvarende situationer.
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For at godtgere den kvantitative greense pa 5%, som er langt under de 30 %, som EU-
lovgiver har fundet passende, skulle Republikken Polen under sédanne omsteendighe-
der have fremlagt seerlige forhold, som kunne godtgere grundene til at paleegge den
fastsatte kvantitative greense.

For sa vidt som Republikken Polen i denne forbindelse har fremheevet de abne pensi-
onsfondes vanskeligheder ved at vurdere risici forbundet med investeringer i udlan-
det, skal det bemzerkes, at denne omsteendighed ikke kan berettige de kvantitative
begreensninger vedrerende investeringer i veerdipapirer udstedt i medlemsstaterne.
Som Kommissionen har gjort geeldende, har medlemsstaternes lovgivning vedreren-
de offentliggorelse af oplysninger om finansielle produkter og om beskyttelse af inve-
storer og forbrugere i vidt omfang veeret genstand for harmonisering pa EU-niveau,
hvilket letter skabelsen af et feelles europeeisk kapitalmarked.

Sadanne kvantitative foranstaltninger kan heller ikke berettiges med den begrun-
delse, at de udger et middel, der for de nationale tilsynsmyndigheder er lettere at
gennemfore, og dette geelder ogsa i forbindelse med en social sikringsordning under

opbygning.

Af de samme grunde som dem, der er anfert i denne doms preemis 65, kan kvalitative
begreensninger ikke berettiges for sa vidt angar investeringer i veerdipapirer udstedt i
medlemsstaterne.

Hvad herefter angar de begraensninger, der folger af artikel 136, stk. 3, og artikel 136a,
stk. 2, i lov om pensionsfonde skal det bemeerkes, at Republikken Polen ikke har frem-
lagt nogen forhold, der pa tilstreekkelig vis kan godtgere, at det formal, der forfolges
med de pageldende bestemmelser, ikke kan nds uden disse, og at det ikke kan nas
med foranstaltninger, som er mindre indgribende i de 4bne pensionsfondes frihed til
at investere i andre medlemsstater.
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Hverken den manglende hensyntagen til veerdien af investeringer i andele, som er
udstedt af institutter for kollektiv investering med hjemsted i udlandet, ved fastseet-
telsen af fondens nettoaktiver, som danner grundlag for fastseettelsen af de admini-
strationsomkostninger, som opkreeves af PTE, eller loftet over paleeggelsen af trans-
aktionsomkostninger til udenlandske clearingcentraler, svarende til de tilsvarende
ombkostninger, der skal betales til nationale clearingcentraler, kan berettiges af den
af Republikken Polen pastdede nedvendighed af at beskytte de dbne pensionsfonde
mod risikoen for at skulle betale yderligere eller for store omkostninger, idet sidanne
omkostninger under alle omsteendigheder skal tages i betragtning af investoren ved
valget af investeringer uatheengigt af, hvor disse finder sted.

Hvad for det tredje angér de argumenter, der er stottet pa artikel 86, stk. 2, EF, skal
det bemeerkes, at det fremgar af fast retspraksis, at det pdhviler den medlemsstat, som
vil statte ret pd denne bestemmelse, at bevise, at betingelserne for anvendelse heraf
er opfyldt (jf. dom af 29.4.2010, sag C-160/08, Kommissionen mod Tyskland, Sml. I,
s. 3713, preemis 126 og den deri neevnte retspraksis).

Selv om det er korrekt, at det kan leegges til grund, at de abne pensionsfonde opfylder
opgaver af almindelig skonomisk interesse (jf. analogt Albany-dommen, preemis 105-
111), skal det imidlertid understreges, at Republikken Polen ikke pa tilstreekkelig vis
har godtgjort, at betingelserne for anvendelse af den pageeldende bestemmelse er op-
fyldt. Den har seerligt ikke godtgjort, hvorledes anvendelsen af traktatens bestemmel-
ser — i dette tilfeelde de frie kapitalbeveegelser mellem medlemsstaterne — retligt
eller faktisk hindrer opfyldelsen af de mal, som de abne pensionsfonde forfolger.

Det folger heraf, at Republikken Polens argumentation stottet pa artikel 86, stk. 2, EF
skal forkastes.
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Det skal saledes fastslés, at Republikken Polen har tilsidesat sine forpligtelser i hen-
hold til artikel 56 EF, idet den har opretholdt artikel 143, artikel 136, stk. 3, og ar-
tikel 136a, stk. 2, i lov om pensionsfonde, for sa vidt disse bestemmelser begraen-
ser adgangen for polske abne pensionsfonde til at foretage investeringer i de gvrige
medlemsstater.

Sagens omkostninger

Ifelge procesreglementets artikel 69, stk. 2, paleegges det den tabende part at betale
sagens omkostninger, hvis der er nedlagt pastand herom. Da Kommissionen har ned-
lagt pastand om, at Republikken Polen tilpligtes at betale sagens omkostninger, og
denne har tabt sagen, bor det paleegges den at betale sagens omkostninger.

P4 grundlag af disse preemisser udtaler og bestemmer Domstolen (Tredje Afdeling):

1) Republikken Polen har tilsidesat sine forpligtelser i henhold til artikel 56 EF,
idet den har opretholdt artikel 143, artikel 136, stk. 3, og artikel 1364, stk. 2, i
lov af 28. august 1997 om pensionsfondes organisation og virksomhed (Usta-
wa o organizacju i funkcjonowaniu funduszy emertalnych), med senere &n-
dringer, for sa vidt disse bestemmelser begreenser adgangen for polske abne
pensionsfonde til at foretage investeringer i de ovrige medlemsstater.

2) Republikken Polen betaler sagens omkostninger.

Underskrifter
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