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SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Segunda)

de 11 de septiembre de 2014 *

«Procedimiento prejudicial — Libertad de establecimiento — Libre prestacién de servicios —
Organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) — Directiva 85/611/CEE —
Articulo 45 — Concepto de “pagos a los participes” — Entrega a los participes de certificados de

participaciones nominativas»
En el asunto C-88/13,
que tiene por objeto una peticion de decisién prejudicial planteada, con arreglo al articulo 267 TFUE,
por la Cour de cassation (Bélgica), mediante resolucién de 24 de enero de 2013, recibida en el Tribunal
de Justicia el 22 de febrero de 2013, en el procedimiento entre
Philippe Gruslin
4
Beobank SA, anteriormente denominada Citibank Belgium SA,

EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Segunda),

integrado por la Sra. R. Silva de Lapuerta, Presidente de Sala, y los Sres. J.L. da Cruz Vilaga (Ponente),
G. Arestis, J.-C. Bonichot, y A. Arabadjiev, Jueces;

Abogado General: Sr. N. Jaaskinen;

Secretario: Sr. V. Tourres, administrador;

habiendo considerado los escritos obrantes en autos y celebrada la vista el 27 de noviembre de 2013;
consideradas las observaciones presentadas:

— en nombre del Sr. Gruslin, por M* L. Misson y J. Meyer, avocats;

— en nombre de Beobank SA, anteriormente denominada Citibank Belgium SA, por los Sres. M. van
der Haegen y A. Fontaine, avocats;

— en nombre del Gobierno belga, por el Sr. J.-C. Halleux y la Sra. M. Jacobs, en calidad de agentes;
— en nombre del Gobierno checo, por el Sr. M. Smolek, en calidad de agente;

— en nombre de la Comisién Europea, por la Sra. ]. Hottiaux y los Sres. J. Rius y A. Nijenhuis, en
calidad de agentes;

* Lengua de procedimiento: francés.
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oidas las conclusiones del Abogado General, presentadas en audiencia publica el 13 de febrero de 2014;

dicta la siguiente

Sentencia

La peticién de decisién prejudicial tiene por objeto la interpretacion del articulo 45 de la Directiva
85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversiéon colectiva en
valores mobiliarios (OICVM) (DO L 375, p. 3; EE 06/03, p. 38), en su versién modificada por la
Directiva 95/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de junio de 1995 (DO L 168, p. 7;
en lo sucesivo, «Directiva OICVM»).

Esta peticion se ha presentado en el marco de un litigio entre el Sr. Gruslin y Beobank SA,
anteriormente denominada Citibank Belgium SA (en lo sucesivo, «Beobank»), en relacién con la
entrega de certificados de participaciones nominativas del fondo comun de inversién Citiportfolios (en
lo sucesivo, «fondo Citiportfolios»).

Marco juridico

Derecho de la Union

La Directiva OICVM ha sido modificada en varias ocasiones antes de ser derogada por la Directiva
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO L 302, p. 32), la cual refundié la Directiva OICVM. No
obstante, ésta era de aplicacion en el momento de los hechos relativos al litigio principal.

Los considerandos segundo a quinto de la Directiva OICVM, en su version vigente en el momento de
los hechos del litigio principal enunciaban:

«Considerando que una coordinacién de las legislaciones nacionales que regulan los organismos de
inversiéon colectiva es [..] oportuno para aproximar en el plano comunitario las condiciones de
competencia entre estos organismos y conseguir una protecciéon mads eficaz y uniforme de los
participes; que tal coordinaciéon parece conveniente para facilitar a los organismos de inversiéon
colectiva situados en un Estado miembro la comercializacién de sus participaciones en el territorio de
los demas Estados miembros;

Considerando que la consecucion de estos objetivos facilita la supresion de las restricciones a la libre
circulacion en el plano comunitario de las participaciones de los organismos de inversidén colectiva y
que esta coordinacion contribuye a la creacién de un mercado europeo de capitales;

Considerando que, habida cuenta de los objetivos mencionados, es deseable establecer para los
organismos de inversién colectiva situados en los Estados miembros, normas minimas comunes en lo
relativo a su aprobacién, su control, su estructura, su actividad y las informaciones que deben
publicar;

Considerando que la aplicaciéon de estas normas comunes constituye una garantia suficiente para
permitir, sin perjuicio de las disposiciones aplicables en materia de movimientos de capitales, a los
organismos de inversion colectiva situados en un Estado miembro, comercializar sus participaciones
en los demds Estados miembros sin que éstos ultimos puedan sujetar estos organismos o sus
participaciones a cualquier disposicidn, salvo las que en estos Estados no dependen de las materias
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reguladas por la presente Directiva; es conveniente sin embargo prever que si un organismo de
inversion colectiva comercializa sus participaciones en un Estado miembro distinto de aquél en el que
estd situado, debe adoptar todas las medidas necesarias para que los participes en este otro Estado
miembro puedan ejercitar en él sin dificultad sus derechos financieros y disponer de las informaciones
precisas».

El articulo 1, apartado 6, de la Directiva OICVM disponia:

«Sin perjuicio de las disposiciones en materia de circulacién de capitales asi como de los articulos 44
y 45 y del apartado 2 del articulo 52, un Estado miembro no podra someter los [organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM)] situados en otro Estado miembro, ni las
participaciones emitidas por estos OICVM, a ninguna otra disposiciéon en el dmbito regulado por la
presente Directiva, cuando estos OICVM comercialicen sus participaciones en su territorio.»

A tenor del articulo 4, apartado 1, de dicha Directiva:

«Un OICVM deber4, para ejercer su actividad, ser autorizado por las autoridades del Estado miembro
en el que el OICVM esté situado [...].

Esta autorizacion valdrd para todos los Estados miembros.»

En la seccién VIII de dicha Directiva, con la rubrica «Disposiciones especiales aplicables a los OICVM
que comercialicen sus participaciones en Estados miembros diferentes de aquéllos en que estin
situados», el articulo 44, apartado 1, de ésta disponia:

«Un OICVM que comercialice sus participaciones en otro Estado miembro debe respetar las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas en vigor en tal Estado y que no entren en el
ambito regulado por la presente Directiva.»

El articulo 45 de la misma Directiva era del siguiente tenor literal:

«En la hipétesis prevista en el articulo 44, el OICVM deberd adoptar, entre otras, las medidas
necesarias, dentro del respeto de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas en vigor en
el Estado miembro de comercializacién, para que los pagos a los participes, la nueva compra o el
reembolso de las participaciones, asi como la difusiéon de las informaciones que deben suministrar los

OICVM, se aseguren a los participes en este Estado.»

El punto 1.10. que figura en la columna 1, titulada «Informacién relativa al fondo comun de inversién»,
del esquema A adjunto a la Directiva OICVM rezaba del siguiente modo:

«Mencién de la naturaleza y de las caracteristicas principales de las participaciones, con, en particular,
las siguientes indicaciones:

— naturaleza del derecho (real, de crédito u otro) que la participacién representa,

— titulos originales o certificados representativos de estos titulos, inscripciéon en un registro o en una
cuenta,

— caracteristicas de las participaciones: nominativas o al portador. [...]

[...]»
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Derecho belga

El articulo 138, parrafo segundo, de la loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations financieres et
aux marchés financiers (Moniteur belge de 22 de diciembre de 1990, p. 23800, en lo sucesivo, «Ley de
4 de diciembre de 1990»), en su versiéon vigente en el momento de los hechos relativos al litigio
principal, disponia:

«El organismo de inversién a que se refiere el parrafo primero deberd designar un organismo previsto
en el articulo 3, 1° o 2°, para garantizar las distribuciones a los participes, la venta o la compra de las
partes, asi como la difusion [...] de la informacién que incumbe al organismo de inversién.»

Litigio principal y cuestion prejudicial

De la resolucion de remision y de los autos remitidos al Tribunal de Justicia se desprende que el fondo
Citiportfolios es un fondo comun de inversiéon luxemburgués cuya gestion lleva a cabo la sociedad
luxemburguesa Citiportfolios, y cuyo banco depositario es la sociedad luxemburguesa Citibank
Luxembourg.

El folleto del fondo Citiportfolios fue distribuido en Bélgica por Beobank como organismo designado
por la sociedad Citiportfolios, de conformidad con el articulo 138, parrafo segundo, de la Ley de
4 de diciembre de 1990.

Entre el 12 y el 24 de enero de 1996, el Sr. Gruslin, nacional belga residente en Bélgica, invirti6 en el
fondo Citiportfolios suscribiendo algunas participaciones directamente de la sociedad Citibank
Luxembourg. Beobank no intervino como domicilio de suscripcién ni percibié ninguna comisién en tal

calidad.

El 9 de septiembre de 1996, la sociedad Citibank Luxembourg dio por terminadas todas sus relaciones
de cuentas y de negocios con el Sr. Gruslin con efecto a 17 de septiembre de 1996 y le requiri6 para
que no mas tarde de esa fecha retirara todos los fondos y valores que ain figuraban en sus cuentas.
Se le advirtié que, de no darle instrucciones en cuanto a las operaciones que debian efectuarse para
liquidar las participaciones en el fondo Citiportfolios, éstas serian inscritas a su nombre en el registro
de los portadores de participaciones de la entidad emisora. El 14 de octubre de 1996, sin instrucciones
por parte del Sr. Gruslin, la sociedad Citibank Luxembourg procedié a dicha inscripcién.

En diciembre de 1996, el Sr. Gruslin escribi6 a Beobank para que le entregara certificados
representativos de las participaciones que se inscribieron a su nombre en el registro de los portadores
de participaciones correspondientes al fondo Citiportfolios. Beobank respondié que, por cuanto las
participaciones habifan sido compradas directamente de la sociedad Citibank Luxembourg, no
figuraban en el expediente abierto a nombre del Sr. Gruslin en Beobank. Esta le indicé que remitia el
expediente a la sociedad Citibank Luxembourg por si fuera de utilidad.

El 14 de enero de 2008, el Sr. Gruslin inst6 un procedimiento ante el tribunal de commerce de
Bruxelles para que se condenara a Beobank a entregarle los referidos certificados para poder
demostrar la propiedad de las participaciones que suscribié. Al no prosperar su pretensién al término
del procedimiento ante dicho érgano jurisdiccional, interpuso un recurso de apelacién contra la
resolucion de éste basindose, en particular, en el articulo 138, parrafo segundo, de la Ley de
4 de diciembre de 1990.

Mediante sentencia de 11 de enero de 2011, la cour d’appel de Bruxelles declar6 infundada la

pretension del Sr. Gruslin de que se le entregaran los certificados de que se trata, sefialando, en
particular, que, en la medida en que el articulo 138, parrafo segundo, de la Ley de 4 de diciembre de

4 ECLLEU:C:2014:2205



18

19

20

21

22

23

24

SENTENCIA DE 11.9.2014 — ASUNTO C-88/13
GRUSLIN

1990 constituia la transposicion al Derecho belga del articulo 45 de la Directiva OICVM, el concepto
de «distribucién» que en él se incluia no debia entenderse como referido a la entrega de certificados de
participaciones, como sostenia el Sr. Gruslin, sino al «pago» a los participes.

El Sr. Gruslin interpuso un recurso de casacién contra dicha sentencia. En apoyo de dicho recurso
alega, en particular, que, a tenor del articulo 138, parrafo segundo, de la Ley de 4 de diciembre de
1990, la entrega de certificados de participaciones forma parte de las tareas encomendadas a Beobank
respecto al fondo Citiportfolios.

En estas circunstancias, la Cour de cassation acordé suspender el curso de las actuaciones y plantear al
Tribunal de Justicia la cuestion prejudicial siguiente:

«¢Debe interpretarse el articulo 45 de la Directiva [OICVM] en el sentido de que el concepto de “pagos
a los participes” también hace referencia a la entrega a los participes de certificados de participaciones
nominativas?»

Sobre la solicitud de reapertura de la fase oral

Mediante escrito de 6 de marzo de 2014, recibido en la Secretaria del Tribunal de Justicia el
10 de marzo siguiente, el Sr. Gruslin solicité, a raiz de las conclusiones del Abogado General,
presentadas el 13 de febrero de 2014, con arreglo al articulo 83 del Reglamento de Procedimiento del
Tribunal de Justicia, la reapertura de la fase oral sefialando esencialmente que, en el punto 48 de sus
conclusiones, el Abogado General habia hecho alusién a un principio juridico inédito, que, segin
parece, las partes no habian abordado en sus observaciones.

En primer lugar, de conformidad con el articulo 83 de su Reglamento de Procedimiento, el Tribunal de
Justicia puede ordenar la reapertura de la fase oral del procedimiento, en particular si estima que la
informacion de que dispone es insuficiente o cuando una parte haya invocado ante él, tras el cierre de
esa fase, un hecho nuevo que pueda influir decisivamente en su resolucion, o también cuando el asunto
deba resolverse basandose en un argumento que no hubiera sido debatido entre las partes o los
interesados mencionados en el articulo 23 del Estatuto del Tribunal de Justicia de la Unién Europea.

En segundo lugar, con arreglo al articulo 252 TFUE, parrafo segundo, la funcién del Abogado General
consiste en presentar publicamente, con toda imparcialidad e independencia, conclusiones motivadas
sobre los asuntos que, de conformidad con el Estatuto del Tribunal, requieran su intervencién. En el
ejercicio de dicha funcién puede, en su caso, analizar una peticiéon de decision prejudicial colocandola
en un contexto mas amplio que el estrictamente definido por el 6rgano jurisdiccional remitente o por
las partes en el litigio principal. Habida cuenta de que el Tribunal de Justicia no estd vinculado por las
conclusiones del Abogado General ni por la motivacién que se desarrolla para llegar a las mismas, no
es indispensable reabrir la fase oral cada vez que el Abogado General suscita una cuestiéon de Derecho
que no ha sido objeto de debate entre las partes (sentencia Pohotovost, C-470/12, EU:C:2014:101,
apartado 22 vy jurisprudencia citada).

En el presente asunto, oido el Abogado General, el Tribunal de Justicia considera que dispone de todos
los elementos necesarios para responder a la cuestiéon planteada y que las observaciones presentadas

ante él, entre otros por el Sr. Gruslin, se han referido a dichos elementos.

Por consiguiente, debe desestimarse la pretension relativa a la reapertura de la fase oral.
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Sobre la cuestion prejudicial

Mediante su cuestidon prejudicial el érgano jurisdiccional remitente pide esencialmente que se dilucide
si la obligacién establecida en el articulo 45 de la Directiva OICVM, segtn la cual un OICVM que
comercialice sus participaciones en el territorio de un Estado miembro que no sea aquel en el que
esté situado debe garantizar los pagos a los participes en el Estado miembro de comercializacion, ha
de interpretarse en el sentido de que comprende la entrega a los participes de certificados
representativos de participaciones que estén inscritas a su nombre en el registro de los portadores de
participaciones de la entidad emisora.

Sobre la admisibilidad

La Comisién Europea manifiesta algunas dudas en cuanto a la admisibilidad de la cuestién prejudicial,
debido esencialmente a que el propio Sr. Gruslin se desplazé a Luxemburgo para suscribir las
participaciones directamente en las dependencias de la sociedad Citibank Luxembourg, mientras que,
segun sefala, el objetivo que persigue la Directiva OICVM es mas bien la proteccién de los participes
que realizan inversiones valiéndose de un intermediario establecido en un Estado miembro distinto de
aquel en el que esté situado el OICVM. Afirma que, por lo tanto, dicha Directiva no resulta
necesariamente de aplicacién en el litigio principal.

Debe recordarse al respecto que, segun reiterada jurisprudencia del Tribunal de Justicia, el
procedimiento establecido por el articulo 267 TFUE es un instrumento de cooperacién entre dicho
Tribunal y los 6rganos jurisdiccionales nacionales, por medio del cual el primero aporta a los
segundos la informacién relativa a la interpretacién del Derecho de la Unién que éstos precisan para
la solucion del litigio que deben resolver (véase, en particular, la sentencia Fish Legal y Shirley,
C-279/12, EU:C:2013:853, apartado 29 y jurisprudencia citada).

Las cuestiones relativas a la interpretaciéon del Derecho de la Unién planteadas por el juez nacional en
el marco factico y normativo definido bajo su responsabilidad y cuya exactitud no corresponde verificar
al Tribunal de Justicia disfrutan de una presuncién de pertinencia. La negativa del Tribunal de Justicia
a pronunciarse sobre una cuestién planteada por un drgano jurisdiccional nacional sélo es posible
cuando resulta patente que la interpretaciéon solicitada del Derecho de la Unién no tiene relacién
alguna con la realidad o con el objeto del litigio principal, cuando el problema es de naturaleza
hipotética o cuando el Tribunal de Justicia no dispone de los elementos de hecho o de Derecho
necesarios para responder eficazmente a las cuestiones planteadas (véase, en particular, la sentencia
Fish Legal y Shirley, EU:C:2013:853, apartado 30 y jurisprudencia citada).

Es apodictico, por una parte, que el fondo Citiportfolios estd situado en Luxemburgo y que sus
participaciones han sido comercializadas en Bélgica. Por otra parte, el objetivo del articulo 138, parrafo
segundo, de la Ley de 4 de diciembre de 1990 era adaptar el Derecho belga al articulo 45 de la
Directiva OICVM, apoyandose el Sr. Gruslin en dichas disposiciones para obtener la entrega de los
certificados controvertidos en el asunto principal. Por consiguiente, como ha sefialado el Abogado
General en el punto 22 de sus conclusiones, no resulta patente que la cuestién prejudicial, que se
refiere estrictamente a la interpretacion de dicho articulo, carezca de toda relaciéon con la realidad o el
objeto del litigio principal.

De lo que antecede se desprende que procede admitir la cuestion prejudicial.

Sobre el fondo

La Directiva OICVM no define el concepto de «pagos a los participes» que figura en el articulo 45
de ésta.
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Segun reiterada jurisprudencia del Tribunal de Justicia, de las exigencias tanto de la aplicacién
uniforme del Derecho de la Unién como del principio de igualdad se desprende que el tenor de una
disposicion del Derecho de la Unién que no contenga una remision expresa al Derecho de los Estados
miembros para determinar su sentido y su alcance normalmente debe ser objeto en toda la Unién
Europea de una interpretacién auténoma y uniforme que debe buscarse teniendo en cuenta el
contexto de la disposicion y el objetivo perseguido por la normativa de que se trate (sentencia Fish
Legal y Shirley, EU:C:2013:853, apartado 42 y jurisprudencia citada).

De los considerandos segundo a cuarto de la Directiva OICVM resulta que, con el fin de garantizar la
libre comercializacién de las participaciones de los OICVM dentro de la Unidn, dicha Directiva tiene
por objeto coordinar las legislaciones nacionales que regulan los OICVM, de manera que, por una
parte, se aproximen, en la Unién, las condiciones de competencia entre estos organismos y, por otra,
se garantice una protecciéon mas eficaz y mas uniforme de los participes. A tal fin, esta Directiva
establece normas minimas comunes en lo relativo a la aprobacién, el control, la estructura, la
actividad y las informaciones que los OICVM deben publicar.

Del articulo 1, apartado 6, de la Directiva OICVM, en relaciéon con el quinto considerando de ésta, se
deduce que la libre comercializacién de las participaciones de los OICVM dentro de la Unién implica,
respecto a los OICVM situados en un Estado miembro, la posibilidad de comercializar sus
participaciones en otro Estado miembro sin que éste pueda someterlas a ninguna otra disposiciéon en
los ambitos regulados por esta Directiva.

En consecuencia, de conformidad con el articulo 4, apartado 1, de dicha Directiva, para ejercer su
actividad, todo OICVM debe ser autorizado por las autoridades del Estado miembro en el que esté
situado y tal autorizacion es valida en todos los demas Estados miembros.

Del mismo modo, el articulo 44, apartado 1, de la misma Directiva dispone que, cuando un OICVM
comercialice sus participaciones en un Estado miembro que no sea aquel en el que esté situado, debe
respetar las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas en vigor en tal Estado y que no
entren en el dmbito de aplicaciéon regulado por la Directiva OICVM.

No obstante, en tal supuesto, el articulo 45 de dicha Directiva establece que el OICVM debe adoptar,
entre otras, las medidas necesarias para que los pagos a los participes, la nueva compra o el
reembolso de las participaciones, asi como la difusién de la informacién que le incumbe, se aseguren
a los participes en ese Estado. Dicha disposicion precisa que las referidas medidas deben adoptarse
dentro del respeto de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas en vigor en el Estado
miembro de comercializacion.

Del quinto considerando de la Directiva OICVM resulta que el objetivo del articulo 45 de ésta es
garantizar la existencia de mecanismos que permitan a los participes ejercer de manera facil sus
derechos financieros en el Estado miembro de comercializacién y la difusién en este Estado miembro
de la informacién que el OICVM debe facilitar a los participes.

Debe senalarse al respecto que, aunque multiples prestaciones, a las que se refiere Beobank en sus
observaciones, pueden estar relacionadas con la suscripcion vy la titularidad de las participaciones de un
OICVM, del texto del articulo 45 de la Directiva OICVM se deriva, no obstante, que ese organismo
s6lo esta obligado a garantizar en el Estado miembro de comercializacién los pagos a los participes, la
compra o el reembolso de las participaciones y la difusién de informacién.

Por consiguiente, debe observarse que, para una proteccién madas eficaz y mds uniforme de los
participes, el legislador de la Unién ha considerado a la vez necesario y suficiente obligar al OICVM a
garantizar a los participes en el Estado miembro de comercializacién las prestaciones que se
mencionan en el apartado anterior.
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En particular, las disposiciones de la Directiva OICVM que regulan los derechos financieros de los
participes y las obligaciones de informacién de éstos que incumben al OICVM nada prescriben en
cuanto a los mecanismos de representacion, titularidad y circulacién de las participaciones de un
OICVM, ni en cuanto a los medios probatorios de la propiedad de las participaciones para que su
titular ejerza los derechos que llevan aparejados.

Como han observado el Abogado General en el punto 32 de sus conclusiones y la Comisién, la forma
en la que se emite una participacion se halla intrinsecamente vinculada a la manera como puede
demostrarse la propiedad de las participaciones y se ejercen los derechos inherentes a las mismas.

Al respecto, debe senalarse, por otra parte, que el punto 1.10 que figura en la columna 1, con la ribrica
«Informacién relativa al fondo coman de inversién», del esquema A adjunto a la Directiva OICVM,
enumera las indicaciones que deben suministrarse a los participes en lo tocante a la naturaleza y las
caracteristicas principales de las participaciones que debe emitir el OICVM, incluida la forma de
representacion de éstas, es decir, si estardn representadas mediante titulos materializados, certificados
representativos, o incluso mediante anotaciones en un registro o en cuenta, y la indicaciéon de que se
emitirdn tales participaciones revestidas de forma nominativa o al portador.

En consecuencia, como ha senalado el Abogado General en el punto 29 de sus conclusiones, debe
inferirse que la Directiva OICVM no regula los ambitos referidos, limitdndose a establecer una
obligacion de informaciéon de los participes sobre el particular.

Por consiguiente, un participe no puede basarse en el articulo 45 de dicha Directiva vy, en particular, en
la obligacién que incumbe a los OICVM de garantizar los pagos a los participes en el Estado miembro
de comercializacidn, para obtener del servicio financiero de ese organismo la entrega de un certificado
representativo de las participaciones que ha suscrito.

Corrobora tal interpretacion el articulo 19, apartado 3, letra m), de la Directiva 2009/65, en relacion
con el considerando 22 de ésta. En efecto, de ellos se desprende explicitamente que el contenido del
registro de los portadores de participaciones, la organizaciéon de la llevanza de ese registro y su
localizacién, dependen bien de las normas del Estado miembro de origen del OICVM, bien de las
normas reguladoras de la organizacion de la sociedad de gestién de tal organismo.

Teniendo en cuenta todas las consideraciones que preceden, debe responderse a la cuestién prejudicial
que la obligacién establecida en el articulo 45 de la Directiva OICVM, segtn la cual los OICVM que
comercialicen sus participaciones en el territorio de un Estado miembro que no sea aquel en el que
estén situados estan obligados a garantizar los pagos a los participes en el Estado miembro de
comercializacién, debe interpretarse en el sentido de que no incluye la entrega a los participes de
certificados representativos de las participaciones que estén inscritas a su nombre en el registro de
portadores de participaciones que lleva la entidad emisora.

Costas

Dado que el procedimiento tiene, para las partes del litigio principal, el cardcter de un incidente
promovido ante el 6rgano jurisdiccional remitente, corresponde a éste resolver sobre las costas. Los
gastos efectuados por quienes, no siendo partes del litigio principal, han presentado observaciones
ante el Tribunal de Justicia no pueden ser objeto de reembolso.

En virtud de todo lo expuesto, el Tribunal de Justicia (Sala Segunda) declara:
La obligacion establecida en el articulo 45 de la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de

20 de diciembre de 1985, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios

8 ECLLEU:C:2014:2205
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(OICVM), en su version modificada por la Directiva 95/26/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 29 de junio de 1995, segun la cual los organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios que comercialicen sus participaciones en el territorio de un Estado miembro que no
sea aquel en el que estén situados estan obligados a garantizar los pagos a los participes en el
Estado miembro de comercializacion, debe interpretarse en el sentido de que no incluye la
entrega a los participes de certificados representativos de las participaciones que estén inscritas
a su nombre en el registro de portadores de participaciones que lleva la entidad emisora.

Firmas
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