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VBV – Vorsorgekasse AG
κατά

Finanzmarktaufsichtsbehörde (FMA)

(αίτηση του Verwaltungsgerichtshof για την έκδοση προδικαστικής αποφάσεως)

«Ελεύθερη κυκλοφορία των κεφαλαίων — Άρθρα 63 ΣΛΕΕ και 65 ΣΛΕΕ — 
Επαγγελματικά ασφαλιστικά ταμεία — Επένδυση στοιχείων του ενεργητικού — Αμοιβαία κεφάλαια 
που εδρεύουν σε άλλο κράτος μέλος — Η επένδυση σε τέτοια κεφάλαια επιτρέπεται μόνον εφόσον 

έχουν άδεια διαθέσεως των μεριδίων τους στην εγχώρια αγορά»

Περίληψη της αποφάσεως

Ελεύθερη κυκλοφορία των κεφαλαίων και ελευθερία των πληρωμών — Περιορισμοί — 
Επαγγελματικά ασφαλιστικά ταμεία — Εθνική ρύθμιση η οποία εξαρτά την επένδυση στοιχείων 
του ενεργητικού τους σε μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων που εδρεύουν σε άλλο κράτος μέλος από τη 
χορήγηση άδειας διαθέσεως των μεριδίων αυτών στην εγχώρια αγορά — Δεν επιτρέπεται — 
Δικαιολογία — Δεν υφίσταται

(Άρθρο 63 § 1 ΣΛΕΕ)

Το άρθρο 63, παράγραφος 1, ΣΛΕΕ έχει την έννοια ότι αντιβαίνει προς αυτό εθνική ρύθμιση η οποία 
επιτρέπει σε επαγγελματικό ασφαλιστικό ταμείο ή οργανισμό συλλογικών επενδύσεων, ο οποίος έχει 
συσταθεί από το ταμείο αυτό για τη διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων του, να επενδύει τα εν 
λόγω περιουσιακά στοιχεία σε μερίδια αμοιβαίου κεφαλαίου το οποίο εδρεύει σε άλλο κράτος μέλος, 
μόνον εφόσον το εν λόγω αμοιβαίο κεφάλαιο έχει άδεια διαθέσεως των μεριδίων του στην εγχώρια 
αγορά.

Πράγματι, η ελεύθερη κυκλοφορία των κεφαλαίων μπορεί να περιοριστεί με εθνική ρύθμιση μόνον αν 
αυτή δικαιολογείται από έναν από τους λόγους που απαριθμούνται στο άρθρο 65 ΣΛΕΕ ή από 
επιτακτικούς λόγους γενικού συμφέροντος. Η επίτευξη της σταθερότητας και της ασφάλειας των 
στοιχείων ενεργητικού που διαχειρίζεται ένας οργανισμός συλλογικών επενδύσεων, τον οποίο ιδρύει 
ένα επαγγελματικό ασφαλιστικό ταμείο, ιδίως διά της θεσπίσεως προληπτικών κανόνων, αποτελεί 
επιτακτικό λόγο γενικού συμφέροντος δυνάμενο να δικαιολογήσει περιορισμούς της ελεύθερης 
κυκλοφορίας των κεφαλαίων. Εντούτοις, μια εθνική ρύθμιση η οποία επιβάλλει την υπαγωγή 
αμοιβαίου κεφαλαίου που εδρεύει σε άλλο κράτος μέλος στη διαδικασία αδειοδοτήσεως για τη 
διάθεση των μεριδίων του στην εγχώρια αγορά βαίνει πέραν του αναγκαίου μέτρου για την επίτευξη 
του επιδιωκόμενου σκοπού της εποπτείας.

(βλ. σκέψεις 28, 31-32, 38 και διατακτ.)
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