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W Samling af Afgerelser

DOMSTOLENS DOM (Tredje Afdeling)

7. juni 2012*

»Frie kapitalbeveegelser — artikel 63 TEUF og 65 TEUF — understottelseskasser — investering af
aktiver — investeringsfonde etableret i en anden medlemsstat — investering i sadanne fonde kun
tilladt, nar de har tilladelse til at markedsfore deres andele pa det nationale omrade«

I sag C-39/11,
angdende en anmodning om preejudiciel afgerelse i henhold til artikel 267 TEUF, indgivet af
Verwaltungsgerichtshof (Ostrig) ved afgerelse af 10. januar 2011, indgaet til Domstolen den 28. januar
2011, i sagen:
VBV - Vorsorgekasse AG
mod
Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA),
har
DOMSTOLEN (Tredje Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, K. Lenaerts, og dommerne ]. Malenovsky, R. Silva de Lapuerta, E.
Juhdsz (refererende dommer) og G. Arestis,

generaladvokat: V. Trstenjak

justitssekreteer: fuldmeegtig A. Impellizzeri,

pa grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmodet den 12. januar 2012,
efter at der er afgivet indleg af:

— VBV - Vorsorgekasse AG ved Rechtsanwalt C. Leitgeb

— Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) ved R. Hellwagner, som befuldmaegtiget

— den tjekkiske regering ved M. Smolek og J. Ockovd, som befuldmzegtigede

— Europa-Kommissionen ved E. Montaguti og K.-P. Wojcik, som befuldmaegtigede,

og idet Domstolen efter at have hert generaladvokaten har besluttet, at sagen skal pademmes uden
forslag til afgerelse,

* Processprog: tysk.
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afsagt folgende

Dom

Anmodningen om praejudiciel afgorelse vedrerer fortolkningen af de EU-retlige regler pa omréadet for
de frie kapitalbeveegelser, bl.a. artikel 63 TEUF og 65 TEUF.

Anmodningen er blevet indgivet under en sag mellem VBV — Vorsorgekasse AG (herefter »VBV«) og
Finanzmarktaufsichtsbehorde (finanstilsynet, herefter »FMA«) vedrerende keb af andele i en
investeringsfond, der er etableret i en anden medlemsstat end Republikken Ostrig.

Retsforskrifter

ElU-retten

Artikel 1 i Radets direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) (EFT
L 375, s. 3), som eendret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/108/EF af 21. januar 2002
(EFT L 41, s. 35, herefter »direktiv 85/611«), som er en del af direktivets afdeling I med overskriften
»Almindelige bestemmelser og anvendelsesomrade«, bestemmer:

»1. Medlemsstaterne lader bestemmelserne i dette direktiv geelde for sadanne institutter for kollektiv
investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter), som er beliggende pa deres omrade.

2. Ved anvendelsen af dette direktiv og med forbehold af artikel 2 forstds ved investeringsinstitutter
sddanne foretagender:

— der har som eneste formal at foretage kollektiv investering i veerdipapirer og/eller i andre i artikel
19, stk. 1, neevnte likvide finansielle aktiver af kapital tilvejebragt ved henvendelse til
offentligheden, og hvis virksomhed bygger pa princippet om risikospredning,

og

— hvis andele pa forlangende af iheendehaverne, skal tilbagekebes eller indlgses direkte eller indirekte
for midler af disse institutters formue. Det forhold, at et investeringsinstitut treeffer foranstaltninger
med henblik pa, at kursveerdien for dets andele ikke afviger veesentligt fra nettoveerdien, ligestilles
med sadanne tilbagekeb eller indlesninger.

[...]«

Direktivets artikel 19, der er en del af afdeling V med overskriften »Forpligtelser med hensyn til
investeringsinstitutters investeringspolitik«, indeholder detaljerede bestemmelser om, hvilke
veerdipapirer et investeringsinstitut kan investere i, samt om betingelser og begraensninger for disse
investeringer.

Ostrigsk ret

Betriebliches Mitarbeiter- und Selbstindigenvorsorgegesetz (lov. om understottelseskasser for
arbejdstagere og selvsteendige erhvervsdrivende, BGBL I, 100/2002) i den affattelse, der finder
anvendelse pa de faktiske omstendigheder i hovedsagen (BGBIL. I, 102/2007, herefter »BMSVG«),
bestemmer i § 6, stk. 1, at nar et anseettelsesforhold varer mere end en maned, skal arbejdstageren
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lobende indbetale et bidrag, som svarer til en vis procentdel af den manedlige lon til den
sygeforsikringsinstitution, som arbejdstageren er forsikret i, saledes at dette belgb kan
videreoverdrages til sidstneevntes understottelseskasse. I henhold til BMSVG’s § 14, stk. 1, har
arbejdstageren ved anseettelsesforholdets opher ret til understottelse fra den understottelseskasse, som
den pageldende henhgrer under.

I medfer af BMSVG's § 18, stk. 1 og 2, bemyndiges en understottelseskasse til at modtage og investere
de bidrag, som indbetales, og den skal i denne forbindelse oprette et kollektivt investeringsinstitut i
henhold til samme lovs § 28, stk. 1.

BMSVG’s § 30, der har overskriften »Investeringsbestemmelser«, fastseetter:

»1) En understottelseskasse skal forvalte sin virksomhed i overensstemmelse med de
ydelsesberettigedes interesser og skal herved navnlig tage hensyn til sikkerhed, rentabilitet og
likviditetsbehov samt serge for en passende fordeling og spredning af aktiverne.

2) De midler, der er indbetalt til et kollektivt investeringsinstitut, ma kun investeres i folgende aktiver:
1. anfordringstilgodehavender i kreditinstitutter og kassebeholdninger

2. lan og kreditter [...]

3. fordringer [...]

4. andre fordringer samt kapitalandele

5. andele i investeringsfonde i henhold til kapitel I og Ia i Investmentfondsgesetz af 1993 [herefter
»InvFG«] samt andele i investeringsfonde, som har markedsforingstilladelse i henhold til

a) InvFG’s kapitel 1I
b) InvFG’s kapitel III
6. ejendomsfonde [...]

3) De under stk. 2 omhandlede investeringer kan kun foretages pa de betingelser og inden for de
greenser, der er fastsat som folger:

[.]

4. Deistk. 2, nr. 5, omhandlede investeringer

a) skal foretages af et investeringsselskab, som har hjemsted i en E@S-stat [Det Europeiske
@Okonomiske Samarbejdsomrade] eller i en stat, der er medlem af [Organisationen for @konomisk
Samarbejde og Udvikling (OECD)] [...]«

I henhold til BMSVG’s § 32, stk. 1, skal en understottelseskasse overdrage opbevaringen af de midler,

der tilhorer det kollektive investeringsinstitut, samt forvaltningen af kassens konti til en depotbank.

Ved bemyndigelse af en depotbank eller eendring heraf kreeves FMA’s godkendelse.

I henhold til BMSVG’s § 43 kan FMA palegge betaling af renter, safremt en understottelseskasse
overskrider en af de investeringsbegreensninger, der er fastsat i samme lovs § 30.
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10 InvFG’s afsnit II, som der henvises til i BMSVG’s § 30, stk. 2, nr. 5, litra a), har felgende ordlyd:
»Afsnit 11
Bestemmelser vedrgrende markedsfering af andele i udenlandske investeringsfonde
Anvendelsesomrade
§ 24

1) Bestemmelserne i dette afsnit [...] geelder for udbud til offentligheden pa det nationale omrade af
andele i aktiver, der er underlagt udenlandsk ret, og som investeres efter princippet om risikospredning
(andele i udenlandske investeringsfonde).

[]

Betingelser for lovligheden af udbuddet til offentligheden

§ 25

Udbud til offentligheden af andele i udenlandske investeringsfonde er tilladt, safremt

1. det udenlandske investeringsselskab over for FMA angiver et kreditinstitut, der opfylder
betingelserne i § 23, stk. 1, og som selskabet har udpeget som sin repraesentant

2. fondens aktiver opbevares i en depotbank eller i et selskab, der er bemyndiget til at udeve
depotvirksomhed [...]

3. et eller flere kreditinstitutter, som opfylder betingelserne i § 23, stk. 1, andet afsnit, udpeges som
betalingssteder, hvortil betalinger, som ydes af eller er bestemt for andelsindehaverne, kan overfores |...]

[]

Repreesentant
§ 29

1) Repreesentanten repreesenterer det udenlandske investeringsselskab inden- og udenretligt.
Repreesentanten formodes at vere bemyndiget til at modtage skrivelser, der er rettet til
investeringsselskabet, administrationsselskabet, handelsselskabet og udbyderen til offentligheden. Disse
befojelser kan ikke indskreenkes.

2) Repreesentantens stedlige veerneting har kompetence til at pakende sggsmal, der er anlagt mod et
udenlandsk investeringsselskab, et administrationsselskab eller et handelsselskab i forbindelse med

markedsferingen af andele i udenlandske investeringsfonde pa det nationale omrade, samt til at pakende
sogsmal, der er anlagt mod udbyderen til offentligheden. Dette veerneting kan ikke fraviges ved aftale.

[]
Anmeldelsespligt
§ 30

1) Det udenlandske investeringsselskab, som har til hensigt at markedsfore andele i udenlandske
investeringsfonde pa det nationale omrade, skal anmelde dette til FMA.
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2) Anmeldelsen skal vedleegges folgende:

[Her folger meget detaljerede neermere bestemmelser vedrerende de dokumenter og oplysninger, der
skal vedleegges anmeldelsen. Det preeciseres ligeledes, at der for anmeldelsens behandling skal betales
et gebyr pa 3700 EUR til FMA, ligesom det er fastsat, at der skal betales et arligt gebyr til FMA pa
1700 EUR. Betales dette gebyr ikke inden for fristen, udger det en grund til at forbyde
markedsferingen.]

Karenstid — Markedsferingsforbud
§ 31

1) Markedsforingen af andele i udenlandske investeringsfonde kan forst finde sted, nar der er forlgbet
fire maneder fra modtagelsen af den fuldsteendige anmeldelse, uden at FMA har nedlagt forbud mod at
pabegynde markedsforingen. Pébegyndelse af markedsforingen forbydes, safremt det udenlandske
investeringsselskab ikke opfylder betingelsen i § 25, eller safremt selskabet ikke pa beherig vis
foretager den i § 30 omhandlede anmeldelse.

[...]

Reklame
§ 32

1) Enhver reklame, som henviser til FMA’s befgjelser i henhold til denne lov, er forbudt.

[...]«

InvFG’s afsnit III fastseetter de bestemmelser, som finder anvendelse pa markedsforing af
investeringsfonde, som er underlagt lovgivningen i en E@S-medlemsstat. I dette afsnit bestemmer
lovens § 33 med overskriften »Betingelser« folgende:

»Bestemmelserne i dette afsnit [...] geelder for udbud til offentligheden i henhold til § 24, stk. 1, af
andele i aktiver, der bestar af veerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter og evrige likvide finansielle
aktiver som omhandlet i artikel 19, stk. 1, i direktiv 85/611]...], som er underlagt lovgivningen i en
anden EOS-medlemsstat, og som investeres efter princippet om risikospredning (andele i
investeringsfonde i E®S), nir andelene udstedes af et investeringsselskab, der har sit hjemsted i en
anden medlemsstat, og nar bestemmelserne i direktiv 85/611]...] er opfyldt.«

De folgende paragraffer i dette afsnit indeholder bestemmelser, der svarer til de bestemmelser i InvFG’s
afsnit II, som er neevnt ovenfor, med bl.a. den forskel, at det gebyr, der kreeves for behandlingen af
anmeldelsen, samt det arlige gebyr er lavere, og at karenstiden ikke er fire méneder, men to.

Tvisten i hovedsagen og det praejudicielle spergsmal

VBV er en understottelseskasse, der er godkendt i henhold til BMSVG’s § 18, med hjemsted i Wien
(Dstrig). VBV er bemyndiget til at forvalte og investere de bidrag, som indbetales til den.

Mellem november og december 2009 blev VBV gjort til genstand for en kontrol pé stedet, som navnlig
vedrorte overholdelsen af de bestemmelser, der finder anvendelse pa investeringsomradet, som er
fastsat i BMSVG’s § 30. Under denne kontrol blev det konstateret, at VBV den 22. august 2008,
tilsyneladende uden for det ostrigske omrade, havde erhvervet andele for 5000200 EUR i en
investeringsfond med hjemsted i Luxembourg — en fond stiftet juridisk som et investeringsselskab
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med variabel kapital (SICAV). Pa erhvervelsestidspunktet havde denne fond ikke undergaet
tilladelsesproceduren for markedsforing af sine andele i Ostrig. Ved FMA’s afgorelse af 28. juni 2010
blev VBV i medfer af BMSVG’s § 43 palagt at betale 349 329,04 EUR for at have overskredet det loft,
der er fastsat i BMSVG’s § 30, stk. 2, nr. 5, litra a).

VBV anlagde sag ved Verwaltungsgerichtshof til provelse af denne afgerelse og gjorde herved
geldende, at denne bestemmelse i BMSVG er i strid med de frie kapitalbeveegelser, eftersom den
omstendighed, at erhvervelsen af andele i investeringsfonde, der er etableret i en anden medlemsstat,
er undergivet et krav om, at der foreligger en markedsforingstilladelse pa det nationale omrade, i
betydelig grad indskreenker en understottelseskasses investeringsmuligheder. Denne restriktion er
uforholdsmeessig og er ikke nedvendig med henblik pa at opnd de formal, der tilstreebes med
lovgivningen. Det ville nemlig veere fuldt tilstreekkeligt, hvis den nationale lovgiver undergav
erhvervelsen af andele i sddanne fonde et krav om, at fondene overholder visse
investeringsbegreensninger eller aktivsammenseetninger og investeringsstrategier og ikke det formelle
kriterium om markedsforingstilladelse i @strig. Under alle omsteendigheder er det ikke interessant for
en investeringsfond, der er etableret i en anden medlemsstat, at underga en sadan tilladelsesprocedure,
som er lang og omkostningskraevende, for et relativt begreenset marked som det ostrigske.

Ifolge FMA er det formal, der tilstreebes med den omhandlede lovgivning, beskyttelse af investorer og
forbrugere. At forsege at na dette mal er et hensyn af almen interesse og et hensyn, som ma sidestilles
med hensynet til den offentlige orden. Eftersom en del af den ostrigske befolkning er forpligtet til i
henhold til de arbejdsretlige regler at indbetale bidrag til understottelseskasserne og lade deres midler
investere ved disse kassers mellemkomst, er en procedure for anmeldelse fra og tilladelse til
udenlandske investeringsfonde absolut ngdvendig for at undga at bringe sadanne nationale interesser i
fare. Under alle omstendigheder er proceduren standardiseret og bestar i en formel undersogelse, som
bl.a. indeholder et krav om at udpege en national repraesentant, en national betalingsmyndighed og en
depotbank. Dette gor det muligt at fjerne enhver juridisk usikkerhed for de berorte.

Verwaltungsgerichtshof deler umiddelbart synspunktet om, at den omhandlede lovgivning indeholder
foranstaltninger, som kreenker retten til frie kapitalbeveegelser. Verwaltungsgerichtshof har imidlertid
rejst sporgsmalet, om sadanne foranstaltninger ikke kan begrundes i hensynet til den offentlige orden
i henhold til artikel 65, stk. 1, litra b), TEUF. Der skal nemlig tages hensyn til den almene interesse i
at opretholde den offentlige orden for sa vidt angar sikkerheden i forbindelse med investeringen af en
del af befolkningens lenindteegter. Safremt en sadan offentlig interesse faktisk kan antages som
begrundelse i forhold til navnlig en lovreguleret ordning for understottelse i fremtiden og i forbindelse
med arbejdsopher, ber det saledes vurderes, om sadanne foranstaltninger star i et rimeligt forhold til
de formal, de forfolger.

Verwaltungsgericht har pa denne baggrund besluttet at udseette sagen og foreleegge Domstolen
folgende preejudicielle spergsmal:

»Er en bestemmelse, hvorefter en understgttelseskasse kun ma investere midler under en kollektiv

investeringsordning i andele i investeringsfonde, nar disse fonde har markedsferingstilladelse i Ostrig,
forenelig med de frie kapitalbevaegelser som omhandlet i artikel 63 ff. TEUF?«

Om det praejudicielle sporgsmal

Indledende bemcerkninger
Det fremgar ikke af de sagsakter, der er fremlagt for Domstolen, at det kollektive investeringsinstitut,

som en understottelseskasse i henhold til den i hovedsagen omhandlede lovgivning skal oprette, skal
veere et investeringsinstitut i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i direktiv 85/611. Et sadant
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institut ses heller ikke at opfylde de betingelser, der er fastsat med henblik pad at definere et
investeringsinstitut i henhold til direktivets artikel 1, stk. 2, navnlig denne bestemmelses andet led.
Domstolen leegger derfor til grund, at et sadant institut ikke udger et investeringsinstitut i direktivets
forstand.

Domstolens undersogelse vil siledes i det veesentlige veere baseret pa traktatens bestemmelser
vedrorende de frie kapitalbevaegelser.

Om sporgsmadlet

Det er indledningsvis ubestridt, at erhvervelsen af andele i en investeringsfond udger en direkte
investering i form af indskud i en finansieringsvirksomheds kapital og felgelig kapitalbeveegelser i
artikel 63 TEUF’s forstand, sdledes som det endvidere er anfert i punkt IV i nomenklaturen i bilag I
til Radets direktiv 88/361/EQF af 24. juni 1988 om gennemforelse af traktatens artikel 67 (som blev
opheevet ved Amsterdamtraktaten) (EFT L 178, s. 5) og i de forklarende bemeerkninger deri (jf. for sa
vidt angar besiddelse af aktier og erhvervelse af veerdipapirer domme af 4.6.2002, sag C-483/99,
Kommissionen mod Frankrig, Sml. I, s. 4781, preemis 37, og sag C-503/99, Kommissionen mod
Belgien, Sml. I, s. 4809, preemis 38).

Det bemeerkes derneest, at den i hovedsagen omhandlede lovgivning, bl.a. BMSVG’s § 30, stk. 2, nr. 5,
litra a) og b), med den henvisning, der foretages til InvFG’s afsnit II og III, undergiver investering af
understottelseskassernes aktiver i andele i investeringsfonde fra savel tredjelande som medlemslande
en betingelse om, at disse fonde har faet tilladelse til at markedsfore deres andele pa det nationale
omrade, og at den manglende overholdelse af denne betingelse udseetter understottelseskasserne for at
skulle betale renter i medfer af BMSVG’s § 43.

Det kan i denne forbindelse ikke gores geeldende, at den i hovedsagen omhandlede lovgivning ikke
paleegger disse fonde at undergé en tilladelsesprocedure, men blot en anmeldelsesprocedure.

Herom bemeerkes, at den foreleeggende ret selv har kvalificeret denne procedure som en procedure
med henblik pa »tilladelse«. Europa-Kommissionen har desuden med rette gjort opmeerksom pa, at
anmeldelsen har til formal at gere det muligt for FMA at undersoge, om de materielle betingelser som
omhandlet i denne lovgivning er opfyldt i det foreliggende tilfeelde, saledes at nesevnte procedure
ngdvendigvis juridisk ma kvalificeres som veerende med henblik pa »godkendelse« eller »tilladelse«.
Selv hvis det antages, at denne procedure formelt svarer til en anmeldelse, gar de betingelser, der skal
vere opfyldt — bla. de administrative og finansielle omkostninger, udpegelsen af en national
repraesentant, samt udpegelsen af en national betalingsmyndighed, som skal veere et kreditinstitut i
den omhandlede medlemsstat — klart ud over de krav, som normalt karakteriserer en
anmeldelsesprocedure.

Det bemeerkes, at ifolge Domstolens faste praksis kan en lovgivning som den i hovedsagen omhandlede
for det forste aftholde understottelseskasserne fra at investere deres midler i investeringsfonde, der er
etableret i en anden medlemsstat, eller hindre dette, og den skal derfor kvalificeres som en restriktion
for de frie kapitalbeveegelser i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i artikel 63 stk. 1, TEUF, hvilket
i princippet er forbudt i henhold til denne bestemmelse (jf. i denne retning dom af 26.9.2000, sag
C-478/98, Kommissionen mod Belgien, Sml. I, s. 7587, preemis 18, og af 8.7.2010, sag C-171/08,
Kommissionen mod Portugal, Sml. I, s. 6813, preemis 50 og den deri neevnte retspraksis).

Den i hovedsagen omhandlede lovgivning har for det andet ligeledes en restriktiv virkning for
investeringsfonde, der er etableret i en anden medlemsstat, idet den med henblik pa salg af deres
andele forpligter dem til at undergd en tilladelsesprocedure pa det nationale omrade som fastsat i
denne lovgivning.
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En sddan lovgivning palegger investeringsfonde, der er etableret i en anden medlemsstat, en
tilladelsesprocedure i Dstrig, mens disse fonde, der er lovligt etableret og godkendt i den medlemsstat,
hvor deres hjemsted er beliggende, med rette forventer at kunne tiltreekke kapital fra andre
medlemsstater. Dette krav udger derfor en hindring for de greenseoverskridende kapitalbeveegelser.

Hvad angar begrundelsen for denne hindring har Domstolen gentagne gange fastsldet, at de frie
kapitalbeveegelser kun kan begreenses af en national lovgivning, hvis denne lovgivning er begrundet i
en af de i artikel 65 TEUF neevnte grunde eller af tvingende almene hensyn i den forstand, hvori
udtrykket er anvendt i Domstolens praksis (jf. i denne retning dom af 21.12.2011, sag C-271/09,
Kommissionen mod Polen, Sml. I, s. 13613, preemis 55 og den deri neevnte retspraksis).

I denne forbindelse bemzerkes for det forste, at den i hovedsagen omhandlede lovgivning ikke kan
begrundes ved paberabelse af de hensyn, der er knyttet til den offentlige orden eller den offentlige
sikkerhed, som er fastsat i artikel 65, stk. 1, litra b), TEUF. Ifglge fast retspraksis kan sddanne hensyn
kun péaberabes, nar der foreligger en virkelig og tilstraekkelig alvorlig trussel mod et grundleggende
samfundshensyn, og de ma desuden ikke tjene rent gkonomiske formal (jf. i denne retning dom af
27.10.1977, sag 30/77, Bouchereau, Sml. s. 1999, preemis 35, og af 14.3.2000, sag C-54/99, Eglise de
scientologie, Sml. I, s. 1335, preemis 17 og den deri neevnte retspraksis).

Hvad for det andet angar argumentet om, at de omhandlede restriktioner er begrundet i henhold til
artikel 65, stk. 1, litra b), TEUF, hvorefter »artikel 63 [ikke] griber [...] ind i medlemsstaternes ret til
[...] at treeffe de nedvendige foranstaltninger for at hindre overtreedelser af deres nationale ret og
forskrifter iseer [...] i forbindelse med tilsynet med finansielle institutioner«, er det tilstreekkeligt at
bemeerke, at selv om de omhandlede nationale bestemmelser kan fastseette det materielle indhold af de
tilsynsbestemmelser, der finder anvendelse pa de kollektive investeringsinstitutter, som er oprettet af
understottelseskasserne, har de derimod pa ingen maéde til formal at hindre overtreedelser af national
ret og forskrifter i forbindelse med tilsynet med finansielle institutioner. De pageeldende bestemmelser
kan saledes ikke fore til en undtagelse fra den pageldende artikel (jf. i denne retning dommen i sagen
Kommissionen mod Polen, preemis 56).

Hvad for det tredje angér den begrundelse, der er gjort geeldende pa grundlag af tvingende almene
hensyn, er det korrekt, at interessen i at sikre stabiliteten og sikkerheden af de aktiver, der forvaltes af
et kollektivt investeringsinstitut, som er oprettet af en understottelseskasse, bl.a. gennem vedtagelsen af
tilsynsbestemmelser, udger et tvingende alment hensyn, der kan begrunde restriktioner i de frie
kapitalbeveegelser (jf. analogt for s& vidt angir pensionsfonde dommen i sagen Kommissionen mod
Polen, preemis 57).

En lovgivning som den i hovedsagen omhandlede, der kraever, at en investeringsfond, som har sit hjemsted
i en anden medlemsstat, skal underga en tilladelsesprocedure for at kunne markedsfere sine andele pa det
nationale omrade, gar imidlertid noget videre end nedvendigt for at opna det tilstreebte formal om kontrol.
Som det fremgar af de sagsakter, der er fremlagt for Domstolen, er en understottelseskasse pa den ene side
allerede undergivet en kontrol med henblik pa at fa tilladelse til at udeve virksomhed, og den er lgbende
genstand for en seerlig overvagning med hensyn til dens finansielle forvaltning.

Pa den anden side kan en national tilsynsmyndighed som FMA med rette kreve, at en
understottelseskasse — selv med regelmaessige mellemrum - fremsender alle ngdvendige oplysninger
vedrerende kapitalens sammenseetning og veerdien af de aktiver i en investeringsfond, der er etableret
i en anden medlemsstat, som understottelseskassen har til hensigt at investere en del af sine midler i,
eller allerede har investeret i, og disse oplysninger er det i gvrigt obligatorisk at stille til radighed i den
medlemsstat, hvor fonden har sit hjemsted.

P& baggrund af disse betragtninger ma det konkluderes, at en lovgivning som den i hovedsagen

omhandlede indeholder foranstaltninger, der ikke star i et rimeligt forhold til det tilstreebte formal om
kontrol.
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De samme betragtninger, som har fort til konstateringen af en sddan lovgivnings uforholdsmeessighed,
gelder for det fjerde for sd vidt angar paberabelsen af beskyttelsen af de ydelsesberettigede i en
understottelseskasse i deres egenskab af forbrugere som et alment hensyn i den forstand, hvori
udtrykket er anvendt i Domstolens praksis.

Endelig bemzerkes, at den ordning, der er indfert ved BMSVG, ikke henhgrer under det ostrigske
socialsikringssystem. Det fremgar af de sagsakter, der er fremlagt for Domstolen, at ordningen fungerer
pa grundlag af kapitaliseringsprincippet, i henhold til hvilket de indbetalinger, som arbejdsgiveren
foretager til understottelseskassen af en procentdel af arbejdstagerens bruttolen, tjener til at finansiere
den understottelse, som udbetales til sidstneevnte, safremt den pageldendes anseettelsesforhold
ophorer. Inden for rammerne af denne ordning optreeder lonmodtagerens sygeforsikringsinstitution
kun som mellemmand. Denne ordning kan saledes ikke, pa trods af sit sociale formal, anses for at
udgere en del af en medlemsstats socialsikringssystem i henhold til EU-retten (jf. analogt dommen i
sagen Kommissionen mod Polen, premis 40).

Der kan séledes ikke veere tale om, at den gkonomiske ligeveegt i et sadant system eventuelt vil blive
meerkbart pavirket, hvorfor artikel 153, stk. 4, TEUF ikke kan péaberabes som begrundelse for en
lovgivning som den i hovedsagen omhandlede.

Henset til de ovenstdende betragtninger, skal det forelagte sporgsmal besvares med, at artikel 63, stk. 1,
TEUF skal fortolkes saledes, at den er til hinder for en national lovgivning, som kun tillader en
understattelseskasse eller et kollektivt investeringsinstitut, der er oprettet af understottelseskassen med
henblik pa forvaltning af dens midler, at investere sine midler i andele i en investeringsfond, der er
etableret i en anden medlemsstat, safremt denne fond har faet tilladelse til at markedsfere sine andele
pa det nationale omrade.

Sagens omkostninger

Da sagens behandling i forhold til hovedsagens parter udger et led i den sag, der verserer for den
foreleeggende ret, tilkommer det denne at treeffe afgorelse om sagens omkostninger. Bortset fra
naevnte parters udgifter kan de udgifter, som er aftholdt i forbindelse med afgivelse af indleg for
Domstolen, ikke erstattes.

Pa grundlag af disse preemisser kender Domstolen (Tredje Afdeling) for ret:

Artikel 63, stk. 1, TEUF skal fortolkes saledes, at den er til hinder for en national lovgivning, som
kun tillader en understottelseskasse eller et kollektivt investeringsinstitut, der er oprettet af
understottelseskassen med henblik pa forvaltning af dens midler, at investere sine midler i
andele i en investeringsfond, der er etableret i en anden medlemsstat, saifremt denne fond har

faet tilladelse til at markedsfere sine andele pa det nationale omrade.

Underskrifter

ECLILEU:C:2012:327 9



	Domstolens dom (Tredje Afdeling)
	Dom
	Retsforskrifter
	EU-retten
	Østrigsk ret

	Tvisten i hovedsagen og det præjudicielle spørgsmål
	Om det præjudicielle spørgsmål
	Indledende bemærkninger
	Om spørgsmålet

	Sagens omkostninger



