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SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Quinta)

de 22 de marzo de 2018*

«Procedimiento prejudicial — Sistemas de garantia de depdsitos y de indemnizacién de los
inversores — Directiva 94/19/CE — Articulo 1, punto 1 — Depésitos — Situaciones transitorias
generadas por operaciones bancarias normales — Directiva 97/9/CE — Articulo 2, apartado 2, parrafo
segundo — Fondos adeudados a un inversor o que le pertenezcan y que una empresa de inversion
tenga depositados por cuenta de aquel en relaciéon con operaciones de inversion — Entidad de crédito
que actia como emisora de valores negociables — Fondos entregados a dicha entidad por particulares
en el contexto de la suscripciéon de nuevos valores negociables — Aplicacion de la Directiva
2004/39/CE — Quiebra de dicha entidad antes de la emisién de los valores negociables en cuestién —
Empresa publica a la que se encomiendan los sistemas de garantia de depédsitos y de indemnizacion de
los inversores — Posibilidad de invocar las Directivas 94/19/CE y 97/9/CE contra dicha empresa»

En los asuntos acumulados C-688/15 y C-109/16,

que tienen por objeto sendas peticiones de decision prejudicial planteadas, con arreglo al
articulo 267 TFUE, por el Lietuvos Auksciausiasis Teismas (Tribunal Supremo de lo Civil y Penal de
Lituania), mediante resoluciones de 18 de diciembre de 2015 (C-688/15) y 12 de febrero de 2016
(C-109/16), recibidas en el Tribunal de Justicia el 21 de diciembre de 2015 y el 25 de febrero de 2016,
respectivamente, en los procedimientos entablados por

Agnieska Anisimoviené y otros,

con intervencién de

bankas «Snoras» AB, en liquidacion,

«Indéliy ir investiciju draudimas» V],

bankas «Finasta» AB (C-688/15),

y por

«Indéliy ir investiciju draudimas» V],

con intervencién de

Alvydas Raiselis,

bankas «Snoras» AB, en liquidacion (C-109/16),

* Lengua de procedimiento: lituano.
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EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Quinta),

integrado por el Sr. ].L. da Cruz Vilaga (Ponente), Presidente de Sala, el Sr. A. Tizzano, Vicepresidente
del Tribunal de Justicia, y los Sres. E. Levits y A. Borg Barthet y la Sra. M. Berger, Jueces;

Abogado General: Sr. M. Campos Sanchez-Bordona;
Secretario: Sr. M. Aleksejev, administrador;
habiendo considerado los escritos obrantes en autos y celebrada la vista el 30 de marzo de 2017;

consideradas las observaciones presentadas:

en nombre de la Sra. Agnieska Anisimoviené y otros, por los Sres. A. Mamontovas y A. Bambalas,
advokatai;

— en nombre de «Indéliy ir investicijy draudimas» VI, por la Sra. V. Impoleviciené, asistida por los
Sres. S. Urbonavicius y A. Sekstelo, advokatai;

— en nombre de bankas «Snoras» AB, en liquidacién, por los Sres. A. Pilipavicius y V. Drizga,
advokatai;

— en nombre del Gobierno lituano, por las Sras. R. Krasuckaité y G. Taluntyté, en calidad de agentes;

— en nombre de la Comisiéon Europea, por el Sr. K.-P. Wojcik y por la Sra. A. Steiblyté, en calidad de
agentes;

oidas las conclusiones del Abogado General, presentadas en audiencia publica el 15 de junio de 2017;

dicta la siguiente

Sentencia

Las peticiones de decisién prejudicial versan sobre la interpretaciéon de los articulos 1, punto 1, 7,
apartado 1, y 8, apartado 3, de la Directiva 94/19/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
30 de mayo de 1994, relativa a los sistemas de garantia de depdsitos (DO 1994, L 135, p. 5), en la
redacciéon que le dio la Directiva 2009/14/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo
de 2009 (DO 2009, L 68, p. 3) (en lo sucesivo, «Directiva 94/19»), y de los articulos 1, puntos 1y 4,
y 2, apartado 2, de la Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo de
1997, relativa a los sistemas de indemnizacién de los inversores (DO 1997, L 84, p. 22).

Estas peticiones se presentaron en el marco de los procedimientos entablados, por una parte, por la
Sra. Agnieska Anisimoviené y otras 256 personas (en lo sucesivo, conjuntamente, «Sra. Anisimoviené y
otros») y, por otra parte, por «Indéliy ir investicijy draudimas» VI (en lo sucesivo, «IID») en relacién
con la indemnizacién que desean obtener la Sra. Anisimoviené y otros y el Sr. Alvydas RaiSelis por
fondos entregados a bankas «Snoras» AB (en lo sucesivo, «Snoras») en el contexto de la suscripcion
de nuevas acciones y obligaciones que dicha entidad de crédito tenia la intencién de emitir pero cuya
emision no se realizé a causa de su quiebra.
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Marco juridico

Derecho de la Union

Directiva 94/19
Segun los considerandos primero, segundo y cuarto de la Directiva 94/19:

«Considerando que, de conformidad con los objetivos del Tratado, resulta conveniente promover un
desarrollo arménico de las actividades de las entidades de crédito en el conjunto de la [Unién],
suprimiendo toda restricciéon de las libertades de establecimiento y de prestaciéon de servicios y
reforzando al mismo tiempo la estabilidad del sistema bancario y la protecciéon de los ahorradores;

Considerando que, paralelamente a la supresion de las restricciones que afectan a las actividades de las
entidades de crédito, conviene considerar la situacién a que podria dar lugar la indisponibilidad de los
depositos de una entidad de crédito con sucursales en otros Estados miembros; que es imprescindible
que se asegure un nivel minimo armonizado de garantia de depdsitos, independientemente del lugar de
la [Unién] en que estén éstos ubicados; que la proteccion de los depdsitos es tan esencial como las
normas prudenciales para la plena realizacién del mercado tnico bancario;

Considerando que, para las entidades de crédito, el coste de participacién en un sistema de garantia no
es en absoluto comparable al que ocasionaria una retirada masiva de los depésitos bancarios, no sé6lo

de una entidad en dificultades sino también de entidades saneadas, a raiz de una pérdida de confianza
de los depositantes en la solidez del sistema bancario».

El articulo 1 de la misma Directiva proporciona las definiciones siguientes:

«A efectos de la presente Directiva, se entendera por:

1) deposito: cualquier saldo acreedor que proceda de fondos que se hayan mantenido en cuenta o de
situaciones transitorias generadas por operaciones bancarias normales y que una entidad de

crédito tenga obligacién de restituir en las condiciones legales y contractuales aplicables, asi como
cualquier pasivo formalizado en un certificado de depédsito emitido por esa entidad de crédito.

[...]
[...]

4) entidad de crédito: una empresa cuya actividad consiste en recibir del publico depdsitos u otros
fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia;

[...]»
El articulo 7, apartados 1y 2, de la misma Directiva dispone lo siguiente:

«1. Los Estados miembros garantizardn que la cobertura de los depodsitos agregados de cada
depositante sea de al menos 50 000 [euros] para el caso de que los depdsitos no estén disponibles.
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1 bis. A mas tardar el 31 de diciembre de 2010, los Estados miembros garantizaran que la cobertura de
los depositos agregados de cada depositante se fije en 100 000 [euros] para el caso de que los depdsitos
no estén disponibles.

[...]

2. Los Estados miembros podran disponer que determinados depositantes, o determinados depdsitos,
queden excluidos de la garantia o cuenten con una cobertura inferior. La lista de estas exclusiones
figura en el Anexo L.»

El anexo I de la misma Directiva menciona en su punto 12 los «titulos de deuda emitidos por [la]
entidad de crédito [...]»

Directiva 97/9
Segun los considerandos 2 a 4 y 8 de la Directiva 97/9:

«(2) Considerando que la Directiva 93/22/CEE [del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los
servicios de inversion en el d&mbito de los valores negociables (DO 1993, L 141, p. 27),] establece
normas prudenciales que las empresas de inversion deben observar en todo momento, incluidas
las encaminadas a proteger, en la medida de lo posible, los derechos de los inversores en
relacion con los fondos o instrumentos que les pertenezcan;

(3) Considerando, sin embargo, que ningun sistema de supervision puede ofrecer una garantia
completa, particularmente en el caso de que se cometan actos fraudulentos;

(4) Considerando que la proteccién de los inversores y el mantenimiento de la confianza en el sistema
financiero constituyen un importante aspecto de la realizaciéon y el buen funcionamiento del
mercado interior en este sector y que, a tal fin, es esencial que cada Estado miembro disponga de
un sistema de indemnizacién de los inversores que proporcione un nivel minimo armonizado de
proteccion, por lo menos al pequeiio inversor, en los casos en que una empresa de inversién no
pueda cumplir sus obligaciones respecto de sus clientes inversores;

(8) Considerando que, por consiguiente, deberia exigirse que todos los Estados miembros dispongan
de un sistema o sistemas de indemnizaciéon de los inversores, en el que participen todas estas
empresas de inversion; que el sistema de que se trate deberia cubrir los fondos o instrumentos
depositados en una empresa de inversion en relacion con las operaciones de inversion de un
inversor que no puedan ser restituidas al inversor cuando una empresa de inversiéon no esté en
condiciones de cumplir sus obligaciones respecto de sus clientes inversores; |[...]».

El articulo 1 de la misma Directiva proporciona las definiciones siguientes:
«A efectos de la presente Directiva, se entendera por:

1) “empresa de inversién”: una empresa de inversion tal como se define en el punto 2 del articulo 1 de
la Directiva 93/22/CEE,

— autorizada con arreglo a lo dispuesto en el articulo 3 de la Directiva 93/22/CEE, o
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— autorizada como entidad de crédito, de conformidad con la [Directiva 77/780/CEE, de
12 de diciembre de 1977, Primera Directiva del Consejo sobre la coordinaciéon de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas referentes al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio (DO 1977, L 322, p. 30; EE 06/02, p. 21),] y la [Directiva
89/646/CEE, de 15 de diciembre de 1989, Segunda Directiva del Consejo para la coordinacién
de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a su ejercicio, y por la que se modifica la Directiva 77/780/CEE
(DO 1989, L 386, p. 1)], cuya autorizacién abarque uno o mds servicios de inversiéon de los
enumerados en la seccién A del Anexo de la Directiva 93/22/CEE;

2) “operaciones de inversidn”: todo servicio de inversion tal como se define en el punto 1 del
articulo 1 de la Directiva 93/22/CEE, asi como aquellos a los que se hace referencia en el punto 1
de la seccién C del anexo de la mencionada Directiva;

[...]

4) “inversor”: toda persona que haya confiado fondos o instrumentos a una empresa de inversidn en el
marco de operaciones de inversion;

[...]»

A tenor del articulo 2, apartados 2 y 3, de la misma Directiva:
«2. [...]

Debera asegurarse una cobertura respecto de los créditos resultantes de la incapacidad de una empresa
de inversién para:

— reembolsar a los inversores los fondos que se les [adeudan] o que les pertenecen y que la empresa
tenga depositados por cuenta de aquellos en relacién con operaciones de inversion, |...]

[...]
de acuerdo con las condiciones legales y contractuales aplicables.

3. Todos los créditos del tipo de los contemplados en el apartado 2 ejercitables frente a entidades de
crédito que, en un Estado miembro, estén sujetas simultineamente a la presente Directiva y a la
Directiva 94/19/CE, seran adscritos por el Estado miembro a un sistema de los previstos en una u
otra de las Directivas, segin estime adecuado dicho Estado miembro. Ningin crédito podra ser objeto
de doble indemnizacién en virtud de ambas Directivas.»

Directiva 2004/39/CE

Segun los considerandos 2, 5 y 44 de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican
las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22 (DO 2004, L 145, p. 1), en la redaccién que le dio la
Directiva 2006/31/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de abril de 2006 (DO 2006, L 114,
p. 60) (en lo sucesivo, «Directiva 2004/39»):

«(2) [...] conviene alcanzar el grado de armonizacién necesario para ofrecer a los inversores un alto
nivel de proteccién [...]
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[...]

(5) Es necesario establecer un régimen regulador general para la ejecucion de operaciones sobre
instrumentos financieros, independientemente de los métodos de negociacién empleados, con el
fin de asegurar una buena calidad de ejecucidn de las operaciones de los inversores y de preservar
la integridad y eficiencia general del sistema financiero. [...]

[...]

(44) Con el doble objetivo de proteger a los inversores y de asegurar el funcionamiento arménico de
los mercados de valores, es preciso garantizar la transparencia de las operaciones y velar por que
las normas establecidas a tal fin se apliquen a las empresas de inversiéon cuando éstas operen en
los mercados. [...]»

El articulo 1 de la misma Directiva, titulado «Ambito de aplicacién», dispone lo siguiente:

«1. La presente Directiva se aplicara a las empresas de inversion y a los mercados regulados.

2. Las siguientes disposiciones también se aplicaran a las entidades de crédito autorizadas con arreglo

a la Directiva 2000/12/CE [del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al

acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (DO 2000, L 126, p. 1)], cuando presten

uno o varios servicios o realicen una o varias actividades de inversion:

— el apartado 2 del articulo 2, los articulos 11, 13 y 14,

— el capitulo II del titulo II, excepto el parrafo segundo del apartado 2 del articulo 23,

— el capitulo III del titulo II, excepto los apartados 2 a 4 del articulo 31 y los apartados 2 a 6, 8 y 9 del
articulo 32,

— los articulos 48 a 53, 57, 61 y 62, y

— el apartado 1 del articulo 71.»

El articulo 4, apartado 1, de la Directiva 2004/39 proporciona las definiciones siguientes:

«A los efectos de la presente Directiva, se entenderd por:

1) Empresa de inversion: toda persona juridica cuya profesién o actividad habituales consisten en

prestar uno o mads servicios de inversion o en realizar una o mas actividades de inversion con
caracter profesional a terceros.

2) Servicios y actividades de inversiéon: cualquiera de los servicios y actividades enumerados en la

seccién A del anexo I en relaciéon con cualquiera de los instrumentos enumerados en la seccion C
del anexo I.

[...]
[...]

5) Ejecucion de 6rdenes en nombre de clientes: la conclusiéon de acuerdos de compra o venta de uno
o mads instrumentos financieros por cuenta de clientes.
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6) Negociacion por cuenta propia: la negociacién con capital propio que da lugar a la conclusién de
operaciones sobre uno o mds instrumentos financieros.

[...]

18) Valores negociables: las categorias de valores que son negociables en el mercado de capitales, a
excepcion de los instrumentos de pago, como:
a) acciones de sociedades [...]
b) obligaciones u otras formas de deuda titulizada [...]

[...]»

El articulo 69 de la misma Directiva, titulado «Derogacién de la Directiva 93/22/CEE», dispone lo
siguiente:

«Queda derogada la Directiva 93/22/CEE con efectos a partir del 1 de noviembre de 2007. Las
referencias a la Directiva 93/22/CEE se entenderan hechas a la presente Directiva. Las referencias a un
término definido en la Directiva 93/22/CEE o a alguno de sus articulos se entenderan hechas al
término equivalente definido en la presente Directiva o a su correspondiente articulo.»

La seccion A del anexo I de la Directiva 2004/39, titulada «Servicios y actividades de inversién», recoge
la enumeracién siguiente:

«1. Recepcién y transmisiéon de Ordenes de clientes en relacion con uno o mds instrumentos
financieros.

2. Ejecuciéon de 6rdenes por cuenta de clientes.
3. Negociacién por cuenta propia.

4. Gestién de carteras.

5. Asesoramiento en materia de inversion.

6. Aseguramiento de instrumentos financieros o colocacién de instrumentos financieros sobre la base
de un compromiso firmel.]

7. Colocacién de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.
8. Gestién de sistemas de negociacién multilateral.»

Entre los instrumentos financieros enumerados en la seccion C de ese mismo anexo, en el punto 1
figuran los «valores negociables».

Directiva 2006/48/CE

El articulo 4, apartado 1, de la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (DO
2006, L 177, p. 1), en la redaccién que le dio la Directiva 2009/110/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de septiembre de 2009 (DO 2009, L 267, p. 7) (en lo sucesivo, «Directiva 2006/48»),
define el concepto de entidad de crédito como «empresa cuya actividad consiste en recibir del publico
depésitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia».
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El articulo 23 de la misma Directiva dispone lo siguiente:

«Los Estados miembros preveran que las actividades enumeradas en el anexo I puedan ser ejercidas en
su territorio, segun las disposiciones del articulo 25, los apartados 1 a 3 del articulo 26, los apartados 1
y 2 del articulo 28 y los articulos 29 a 37, tanto mediante el establecimiento de una sucursal como
mediante prestaciéon de servicios por cualquier entidad de crédito autorizada y supervisada por las
autoridades competentes de otro Estado miembro, siempre que la autorizacién ampare dichas
actividades.»

El anexo I de la misma Directiva, titulado «Lista de actividades que se benefician del reconocimiento
mutuo», recoge la enumeracién siguiente:

«[...]

7. Transacciones por cuenta propia de la entidad o por cuenta de su clientela que tengan por objeto:

]

[..
e) valores negociables

8. Participaciones en las emisiones de titulos y prestaciones de los servicios correspondientes

[...]
14. [...]

Cuando los servicios y actividades previstos en las secciones A y B del anexo I de la [Directiva
2004/39] se refieran a instrumentos financieros previstos en la seccién C del anexo I de dicha
Directiva, estaran sujetos al reconocimiento mutuo de conformidad con la presente Directiva.

[...]»

Derecho lituano

A tenor del articulo 2, apartados 3, 4, 11 y 12, de la Indéliy ir jsipareigojimuy investuotojams draudimo
jstatymas (Ley lituana sobre Seguro para los Inversores en Depdsitos y Obligaciones), de 20 de junio de
2002 (Zin., 2002, n.° 65-2635), en la versién que estuvo en vigor entre el 18 de noviembre de 2011 y el
1 de diciembre de 2012 (en lo sucesivo, «Ley de Garantia de Depdsitos y de Indemnizacién de los
Inversores»), se entenderd por:

«3. “Depositante”: una persona fisica o juridica, titular de un depésito en un banco, en una sucursal de
un banco o en una cooperativa bancaria, con la excepcion de las personas cuyos depdsitos no puedan
constituir objeto de seguro en virtud de la presente Ley. Cuando una persona fisica o juridica
(excluidas las sociedades de gestion que gestionan fondos comunes de colocacién o fondos de
pensiones) posea el depdsito a titulo fiduciario, el fideicomitente serd considerado depositante.
Cuando un grupo de personas sea, por contrato, titular de derechos de crédito sobre los fondos, cada
una de esas personas serd considerada depositante y los fondos se dividiran a partes iguales entre
ellas, salvo si los contratos de los que traen causa sus créditos o una resolucién judicial disponen
otra cosa.
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4. “Dep0sito”: el importe total de los fondos (incluidos los intereses) de un depositante situados en un
banco, una sucursal de un banco o una cooperativa bancaria en virtud de un contrato de depdsito y/o
un contrato de cuenta bancaria, asi como otros fondos, sobre los cuales el depositante tiene un derecho
de crédito, nacido del compromiso de la entidad de crédito de efectuar operaciones con los fondos del
depositante o de proveer servicios de inversion.

[...]

11. “Inversor”: una persona fisica o juridica que ha entregado fondos o valores mobiliarios al tomador
de seguro para beneficiarse de los servicios de inversiéon suministrados por este dltimo. |...]

12. “Obligaciones frente al inversor” obligacién del tomador de seguro que provee a un inversor
servicios de inversion de restituir a este ultimo los fondos o valores mobiliarios que le pertenecen.»

El articulo 3, apartado 1, de la Ley de Garantia de Depdsitos y de Indemnizacién de los Inversores
indica que serdn objeto de garantia mediante dicha Ley los depdsitos efectuados por los depositarios
en entidades de crédito, tanto en moneda nacional como en divisas. En cambio, de conformidad con el
apartado 4 del mismo articulo, quedan excluidos los titulos de deuda emitidos por dichas entidades.

Procedimientos principales y cuestiones prejudiciales

Asunto C-688/15

El 21 de diciembre de 2010 la junta general de accionistas de Snoras acordé ampliar el capital social de
la entidad mediante una oferta publica de adquisicién y suscripcién de nuevas acciones.

El 3 de febrero de 2011 la Vertybiniy popieriy komisija (Comisiéon del Mercado de Valores, Lituania)
aprob¢ el folleto informativo de la emisiéon de acciones.

El 1 de marzo de 2011 Snoras abrié cuenta bancaria a su nombre en otra entidad de crédito (bankas
«Finasta» AB; en lo sucesivo, «Finasta»), para consignar en ella los fondos que habrian de entregar los
futuros adquirentes como precio de emisién de las nuevas acciones.

Entre el 9 de marzo y el 16 de mayo de 2011 la Sra. Anisimoviené y otros celebraron con Snoras
sendos contratos de suscripcion de las nuevas acciones. Con posterioridad, se cargd en las cuentas
que dichos particulares tenian abiertas en Snoras un importe equivalente al precio de emisiéon de
dichas acciones, que fue transferido a la cuenta abierta a nombre de Snoras en Finasta. En algunos
casos fue Snoras quien procedié directamente a efectuar los movimientos de cuenta, mientras que en
otros fueron los clientes quienes tomaron la iniciativa.

El 5 de mayo de 2011 Snoras solicité al Lietuvos Bankas (Banco de Lituania) la autorizacién para
inscribir en el registro mercantil las modificaciones estatutarias resultantes de la ampliaciéon inminente
de capital.

El 16 de noviembre de 2011 el Banco de Lituania acordé imponer una moratoria a las operaciones de
Snoras, hasta el 16 de enero de 2012. Mediante Decreto de la misma fecha, el Gobierno lituano
nacionalizé la entidad por razones de interés publico. El Banco de Lituania denegé mediante
resolucién de 22 de noviembre de 2011 la autorizacién a dicha entidad para inscribir en el registro
mercantil las modificaciones estatutarias y, por resoluciéon de 24 de noviembre de 2011, le revocé la
licencia bancaria. E1 7 de diciembre de 2011 se declaré a Snoras en situacion de liquidacién judicial,
con efectos desde el 20 de diciembre de 2011.
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Por consiguiente, Snoras no procedié a la emisiéon de acciones que se habia previsto. Por ello, la
Sra. Anisimoviené y otros interpusieron ante el Vilniaus apygardos teismas (Tribunal Regional de
Vilna, Lituania) un recurso mediante el que solicitaban que se les reconociera la condicién de
«depositantes» de la entidad de crédito a efectos de la Ley de Garantia de Depdsitos y de
Indemnizacién de los Inversores.

Mediante sentencia de 29 de septiembre de 2014 el tribunal referido desestimé el recurso de la
Sra. Anisimoviené y otros al entender que no se los debia considerar depositantes sino inversores y
que los fondos por ellos entregados a Snoras en el contexto de la suscripcién de las acciones que
dicha entidad de crédito tenia intencién de emitir no podian considerarse «depdsitos» a efectos de la
Ley antes mencionada.

El Lietuvos apeliacinis teismas (Tribunal de Apelacién de Lituania) confirmé mediante auto de
12 de marzo de 2015 la sentencia de primera instancia, por lo que la Sra. Anisimoviené y otros
interpusieron recurso de casacién ante el Lietuvos Auk$ciausiasis Teismas (Tribunal Supremo de lo
Civil y Penal de Lituania).

En el procedimiento de casacion, el tribunal mencionado se plantea esencialmente la posibilidad de
considerar «depdsitos», a efectos del articulo 1, punto 1, de la Directiva 94/19, los fondos entregados
a Snoras por la Sra. Anisimoviené y otros en el contexto de la suscripcién de unas acciones que, en
ultimo término, dicha entidad no llegé a emitir.

Asi las cosas, el Lietuvos Auksciausiasis Teismas (Tribunal Supremo de lo Civil y Penal de Lituania)
decidi6 suspender el procedimiento y plantear al Tribunal de Justicia las cuestiones prejudiciales
siguientes:

«1) 4Debe interpretarse la [Directiva 94/19] en el sentido de que los fondos obtenidos mediante cargo
en cuenta con el consentimiento de estas personas o transferidos o ingresados por las mismas en
una cuenta abierta a nombre de una entidad de crédito en otra entidad de crédito pueden
considerarse depodsitos con arreglo a esta Directiva?

2) ;Debe interpretarse el articulo 7, apartado 1, de la [Directiva 94/19], en relacién con el articulo 8,
apartado 3, de la misma, en el sentido de que ha de efectuarse un pago con cargo a la garantia de
depdsitos hasta el importe previsto por el articulo 7, apartado 1, [de la misma Directiva] a toda
persona a la que pueda reconocerse un derecho de crédito antes de la fecha en que se adoptaron
la resolucién administrativa o judicial previstas en el articulo 1, punto 3, incisos i) y ii), de [esa
misma Directiva]?

3) A los efectos de la [Directiva 94/19], ;es pertinente la definicién de “operacién bancaria normal”
para interpretar el concepto de depdsito como cualquier saldo acreedor generado por operaciones
bancarias? ;Debe tenerse en cuenta también esta definicién para interpretar el concepto de
deposito con arreglo a las disposiciones juridicas nacionales que trasponen la [misma Directiva]?

4) En caso de respuesta afirmativa a la tercera cuestidn, en lo que atafie a la interpretacion que debe
darse al concepto de “operacion bancaria normal” previsto en el articulo 1, punto 1, de la [Directiva
94/19]:

a) ;qué operaciones bancarias han de considerarse normales o cuéles son los criterios que deben
tenerse en cuenta para considerar que una determinada operacién bancaria es normal?

b) ;debe apreciarse el concepto de operacién bancaria normal atendiendo al objetivo de las
operaciones bancarias realizadas o a las partes de dichas operaciones?

c) ¢debe interpretarse el concepto de depdsito como cualquier saldo acreedor generado por
operaciones bancarias normales, previsto en la [Directiva 94/19], en el sentido de que se
refiere iinicamente a aquellos casos en los que las operaciones que generen dicho saldo deben
ser consideradas como “normales”?
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5) En caso de que los fondos no estén incluidos en la definiciéon de “depdsito” con arreglo a la
[Directiva 94/19], pero el Estado miembro haya optado por adaptar su Derecho interno a la
[Directiva 94/19] y a la [Directiva 97/9] de forma que también se consideren depdsitos los fondos
sobre los que el depositante tenga un derecho derivado de una obligacién de la entidad de crédito
de prestar servicios de inversion, ssolo podra aplicarse la cobertura de los depdsitos si se determina
que, en un caso concreto, la entidad de crédito actué como empresa de inversién y que los fondos
se le transfirieron con el fin de efectuar actividades de inversion, en el sentido de la [Directiva 97/9]
y de la [Directiva 2004/39]?»

Asunto C-109/16

La Comision del Mercado de Valores aprobé mediante sendas resoluciones de 16 de junio y 14 de julio
de 2011 un folleto sobre las nuevas obligaciones que Snoras tenia la intencién de emitir y ofrecer al
publico. Con arreglo a dicho folleto, la entidad de crédito podia realizar varias emisiones de
obligaciones a medio plazo, con la condicién de publicar previamente a cada emision las condiciones
definitivas aplicables.

En el citado folleto constaba, en primer lugar, que seria Snoras quien repartiria las nuevas obligaciones
y que los particulares interesados podrian suscribirlas directamente en las sucursales, agencias y otros
servicios de la entidad de crédito; en segundo lugar, que el precio de emisién de las obligaciones debia
abonarse al contado el dia de la celebracién del contrato de suscripcion en cuestion, para lo que el
adquirente habia de disponer de los fondos correspondientes en una cuenta abierta en Snoras y
autorizar a este banco a cargarlo en ella; en tercer lugar, que se consideraria la fecha de entrada en
vigor indicada en las condiciones definitivas de cada emisién como fecha de emisiéon de las
obligaciones en cuestidén; y, en cuarto lugar, que, tras su emision, dichas obligaciones debian
ingresarse en cuentas de valores abiertas en Snoras a nombre de los adquirentes.

El 2 de noviembre de 2011 Snoras publicé las condiciones definitivas de la undécima emisiéon de
obligaciones a medio plazo.

El dia 10 de noviembre de 2011 el Sr. Raiselis celebré con Snoras, por una parte, un contrato de
servicios de inversiébn y, por otra, un contrato de suscripcion de cuarenta obligaciones
correspondientes a la undécima emision. Ese mismo dia aboné los fondos del precio de emision de las
nuevas obligaciones en la cuenta personal que tenia abierta en Snoras. Al dia siguiente el Sr. Raiselis
suscribié con la entidad de crédito otro contrato de suscripcién idéntico al primero, y respecto del
cual solo variaba la fecha de la firma y del pago de las obligaciones, la cual quedaba fijada el
11 de noviembre de 2011. Con la misma fecha Snoras cargé en la cuenta del Sr. RaiSelis un importe
equivalente a dicho precio de emisién y lo transfiri6 a una cuenta abierta a nombre de Snoras en la
propia entidad con el fin de pagar las mismas obligaciones.

No obstante, la insolvencia de Snoras se produjo antes de que pudiera proceder a la emision de las
obligaciones en cuestion.

El Sr. RaiSelis recurrié entonces ante el Vilniaus miesto 2-asis apylinkés teismas (Tribunal Comarcal
n.” 2 de Vilna, Lituania) contra IID, la empresa publica encargada en Lituania de los sistemas de
garantia de depositos y de indemnizacién de los inversores. En ese contexto, el Sr. Raiselis alegd que
tenia derecho a la indemnizacion prevista por la Ley de Garantia de Depdsitos y de Indemnizacion de
los Inversores.

ECLIL:EU:C:2018:209 11
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El tribunal mencionado desestimé el recurso del Sr. RaiSelis mediante sentencia de 7 de septiembre de
2012. Considerd, en particular, que el Sr. Raiselis inicamente habria tenido derecho a la indemnizacién
si Snoras hubiera utilizado los fondos controvertidos sin su consentimiento, lo que no habia sucedido.
Anadié que obligaciones como las que Snoras tenia la intencién de emitir no podian dar lugar a tal
indemnizacidn.

La sentencia de instancia fue anulada en apelacion el 17 de octubre de 2013 por el Vilniaus apygardos
teismas (Tribunal Regional de Vilna), que reconocié al Sr. RaiSelis el derecho a la indemnizacion
solicitada. A juicio del tribunal de apelacion, debia reconocérsele la condicién de «inversor» a efectos
de la Ley de Garantia de Depdsitos y de Indemnizacion de los Inversores y debian calificarse los
fondos que tenia en la cuenta abierta a nombre de Snoras de «depdsitos» garantizados por dicha Ley.
IID recurri6 en casacidn ante el Lietuvos Auksciausiasis Teismas (Tribunal Supremo de lo Civil y Penal
de Lituania).

El tribunal remitente considera que el resultado de la casacién depende, para empezar, de qué
Directiva (la Directiva 94/19 o la Directiva 97/9) puede aplicarse a los fondos entregados por el
Sr. RaiSelis a Snoras en el contexto de la operacién de suscripciéon controvertida.

Para el supuesto de que el Tribunal de Justicia declarara que tales fondos estin, en principio,
comprendidos en el ambito de aplicacion de la Directiva 97/9, el tribunal remitente alberga a
continuaciéon dudas sobre la traduccion correcta al lituano del articulo 2, apartado 2, de dicha
Directiva y sobre la transposiciéon de esa disposicién mediante la Ley de Garantia de Depositos y de
Indemnizacién de los Inversores.

Por ultimo, para el supuesto de que el Tribunal de Justicia considerara que fondos como los entregados
por el Sr. Raiselis a Snoras en el contexto de la suscripcion de las nuevas obligaciones controvertidas
estan, en principio, comprendidos en el ambito de aplicacién de la Directiva 94/19, el tribunal
remitente se plantea si tales fondos cumplen los requisitos necesarios para que se los considere
«depdsitos» a efectos del articulo 1, punto 1, de dicha Directiva.

Asi las cosas, el Lietuvos Auksciausiasis Teismas (Tribunal Supremo de lo Civil y Penal de Lituania)
decidi6 suspender el procedimiento y plantear al Tribunal de Justicia las cuestiones prejudiciales
siguientes:

«1) En el caso de que una entidad de crédito actie como empresa de inversiéon a la que se han
transferido fondos destinados a la adquisicion de titulos de deuda emitidos por la propia entidad de
crédito, pero la emision de los titulos no se lleva a efecto y los titulos no se transfieren a la persona
que ha abonado los fondos, a pesar de que dichos fondos ya se han cargado en su cuenta bancaria y
se han transferido a una cuenta abierta a nombre de la entidad de crédito, y no son reembolsables,
sin que quede muy claro el objetivo de la legislacién nacional en lo que respecta a la aplicacién de
un determinado sistema de proteccion, ;pueden aplicarse directamente los articulos 1, punto 1, de
la Directiva 94/19 y 1, punto 4, de la Directiva 97/9 a fin de determinar el sistema de garantia
aplicable, y constituye la utilizacién prevista de los fondos el criterio decisivo a tal efecto? ;Son las
disposiciones de dichas Directivas lo suficientemente claras, precisas e incondicionales y crean
derechos subjetivos para poder ser invocadas por los particulares ante los érganos jurisdiccionales
nacionales en apoyo de sus demandas de indemnizacién presentadas contra el organismo de
garantia del Estado?

2) ;Debe entenderse e interpretarse el articulo 2, apartado 2, de la Directiva 97/9, en el que se
establecen los distintos tipos de créditos cubiertos por el sistema de indemnizacién de los
inversores, en el sentido de que también comprende las demandas de devoluciéon de los fondos
que una empresa de inversiéon adeuda a los inversores y que no estin depositados a nombre de
estos?
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3) En caso de respuesta afirmativa a la segunda cuestion, ;es el articulo 2, apartado 2, de la Directiva
97/9, que establece los distintos tipos de créditos cubiertos por el sistema de indemnizacién,
suficientemente claro, preciso e incondicional y crea derechos subjetivos, de modo que pueda ser
invocado por los particulares ante los drganos jurisdiccionales nacionales en apoyo de sus
demandas de indemnizacién presentadas contra el organismo de garantia del Estado?

4) ;Debe interpretarse el articulo 1, punto 1, de la Directiva 94/19 en el sentido de que la definicion
de “deposito” recogida en dicha Directiva comprende también los fondos transferidos desde una
cuenta bancaria personal, con el consentimiento de su titular, a una cuenta abierta a nombre de la

entidad de crédito en la propia entidad de crédito con el fin de pagar la futura emisién de titulos de
deuda de dicha entidad?

5) ;Deben interpretarse el articulo 7, apartado 1, y el articulo 8, apartado 3, de la Directiva 94/19 en el
sentido de que ha de efectuarse un pago al amparo de la garantia de depdsitos hasta el importe
sefalado en el articulo 7, apartado 1, [de dicha Directiva] a favor de toda persona cuyo derecho de
crédito pueda ser acreditado antes de la fecha de adopcién de la determinaciéon o decisién
mencionada en el articulo 1, punto 3, incisos i) y ii), de [esa misma Directiva]?»

Procedimiento ante el Tribunal de Justicia

Mediante autos del Presidente del Tribunal de Justicia de 15 de febrero de 2016, Anisimoviené y otros
(C-688/15, no publicado, EU:C:2016:92), y de 13 de abril de 2016, Indéliy ir investicijy draudimas
(C-109/16, no publicado, EU:C:2016:267), se desestimaron sendas solicitudes del tribunal remitente de
que se tramitaran las presentes remisiones prejudiciales mediante el procedimiento acelerado
establecido en el articulo 105 del Reglamento de Procedimiento del Tribunal de Justicia.

Mediante resoluciones de 20 de enero y 29 de febrero de 2016 del Presidente del Tribunal de Justicia
se resolvio, de conformidad con el articulo 53, apartado 3, del Reglamento de Procedimiento del
Tribunal de Justicia, dar prioridad a los asuntos C-688/15 y C-109/16.

Por ultimo, el 29 de febrero de 2016 el Presidente del Tribunal de Justicia resolvid, habida cuenta de su
conexidn, la acumulaciéon de ambos asuntos a efectos de la fase oral y de la sentencia.

Sobre las cuestiones prejudiciales

Sobre las cuestiones prejudiciales primera a cuarta del asunto C-688/15 y cuestiones prejudiciales
segunda, cuarta y quinta del asunto C-109/16

Mediante sus cuestiones prejudiciales primera a cuarta del asunto C-688/15 y segunda, cuarta y quinta
del asunto C-109/16, que resulta oportuno analizar conjuntamente y en primer lugar, el tribunal
remitente plantea en esencia si, por una parte, las disposiciones de la Directiva 97/9 y, por otra, las de
la Directiva 94/19 deben interpretarse en el sentido de que los créditos relativos a fondos cargados en
cuentas de titularidad de particulares en entidades de crédito y transferidos a cuentas abiertas a
nombre de dichas entidades, en el contexto de la suscripcion de nuevos valores negociables que
dichas entidades fueran a emitir, en circunstancias en que la emisién de tales valores no se haya
producido por la quiebra de las entidades, estin comprendidos en el dmbito de aplicaciéon de, por una
parte, los sistemas de indemnizacién de los inversores establecidos en la Directiva 97/9 y/o, por otra
parte, los sistemas de garantia de depdsitos establecidos en la Directiva 94/19.

Para contestar a las cuestiones prejudiciales planteadas ha de interpretarse primero lo dispuesto en la
Directiva 97/9 y después lo dispuesto en la Directiva 94/19.
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Directiva 97/9 — sistemas de indemnizacion de los inversores

Tal como indican los considerandos 4 y 8 de la Directiva 97/9, los sistemas de indemnizacién de los
inversores establecidos en la misma tienen por objeto cubrir los fondos e instrumentos depositados en
una empresa de inversion en relacidon con las operaciones de inversion de sus clientes que no puedan
ser restituidos al inversor cuando dicha empresa no esté en condiciones de cumplir sus obligaciones
respecto de ellos. Al establecer esos sistemas, la Directiva 97/9 pretende a la vez proteger a los
inversores y mantener la confianza del pablico en el sistema financiero.

En ese marco, el articulo 2, apartado 2, parrafo segundo, primer guion, de la Directiva 97/9 dispone
que los sistemas de indemnizaciéon de los inversores deberdn asegurar una cobertura respecto de los
créditos resultantes de la incapacidad de una empresa de inversion para reembolsar a los inversores
mencionados, de acuerdo con las condiciones legales y contractuales aplicables, los fondos que se les
adeudan o que les pertenecen y que estén depositados por cuenta de aquellos en relacién con
operaciones de inversion.

Para determinar si créditos como los de los asuntos principales se corresponden con los supuestos
expuestos es necesario pronunciarse, en primer lugar, sobre los conceptos de «empresa de inversiéon» y
«operaciones de inversion» del articulo 2, apartado 2, parrafo segundo, primer guion, de la Directiva
97/9 y, en segundo lugar, sobre la posibilidad de que exista el requisito de que los fondos en cuestion
estén ingresados en cuentas abiertas a nombre de los inversores que los invocan.

— Conceptos de «empresa de inversion» y «operaciones de inversion» a efectos de la Directiva 97/9

En virtud del articulo 2, apartado 2, parrafo segundo, primer guion, de la Directiva 97/9, los créditos
respecto de los que los sistemas de indemnizacion de los inversores deben asegurar la cobertura son
los relativos a fondos que se adeuden a un «inversor» o que le pertenezcan y que una «empresa de
inversiéon» tenga depositados por cuenta de aquel en relacion con una o mds «operaciones de
inversion».

Sobre ese particular, si bien el articulo 1, punto 4, de la Directiva 97/9 define «inversor» a efectos de la
misma como toda persona que haya confiado fondos o instrumentos a una «empresa de inversién» en
el marco de «operaciones de inversién», en cuanto a estos dos Gltimos conceptos, los puntos 1 y 2 del
mismo articulo remiten, respectivamente, a la definicién dada por la Directiva 93/22 y a los «servicios
de inversion», tal como los define esta Directiva y como se enumeran en el anexo de la misma.

No obstante, la Directiva 93/22, que fijaba las normas aplicables a las empresas de inversiéon de la
Unidn, se vio sustituida por la Directiva 2004/39 con efectos a partir del 1 de noviembre de 2007. De
conformidad con el articulo 69 de la Directiva 2004/39, a partir de la fecha mencionada, las referencias
a un término definido en la Directiva 93/22 se entenderan hechas al término equivalente definido en la
Directiva 2004/39. Por tanto, a efectos de la interpretacion de la Directiva 97/9, procede basarse en los
presentes asuntos en las definiciones de «empresa de inversién» y «servicios y actividades de
inversién» que figuran en el articulo 4, apartado 1, puntos 1 y 2, de la Directiva 2004/39.

En ese mismo marco, y de acuerdo con el articulo 4, apartado 1, punto 1, de la Directiva 2004/39, una
«empresa de inversién» es una persona juridica cuya profesién o actividad habituales consisten en
«prestar uno o mds servicios de inversion o en realizar una o mads actividades de inversion con
caracter profesional a terceros». Segin la misma logica, el articulo 1, apartado 2, de esa misma
Directiva dispone que algunas de sus disposiciones se aplicardn a las entidades de crédito autorizadas
«cuando presten uno o varios servicios o realicen una o varias actividades de inversion».
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Habida cuenta de los datos anteriores, para dilucidar si créditos como los que ostentan frente a Snoras
la Sra. Anisimoviené y otros y el Sr. RaiSelis pueden estar cubiertos por los sistemas de indemnizacién
de inversores que establece la Directiva 97/9 procede dilucidar si, a efectos de la Directiva 2004/39, los
fondos a los que se refieren los créditos fueron entregados a la entidad de crédito en relacién con uno
o mas servicios o actividades de inversidon prestados o realizados por la entidad.

A ese respecto, de conformidad con el articulo 4, apartado 1, punto 2, de la Directiva 2004/39, procede
entender por «servicios y actividades de inversién» cualquiera de los servicios y actividades
enumerados en el anexo I, secciéon A, en relacion con cualquiera de los instrumentos enumerados en el
anexo [, secciéon C, de la misma Directiva.

Resulta acreditado que acciones y obligaciones como las que Snoras tenia la intencién de emitir figuran
entre los instrumentos financieros a que se refiere la secciéon C que se acaba de mencionar, puesto que
en su punto 1 figura la categoria «valores negociables», esto es, de conformidad con el articulo 4,
apartado 1, punto 18, de la Directiva 2004/39, los valores que son negociables en el mercado de
capitales, incluidas las acciones de sociedades y las obligaciones.

Por lo que se refiere al requisito relativo al anexo I, seccion A, de la Directiva 2004/39, el Gobierno
lituano sostiene que las entidades de crédito no prestan servicios ni ejercen actividades enumeradas en
esa seccion cuando reparten al publico (incluidos sus clientes) instrumentos financieros de los que son
las emisoras, por entender que, al ofrecer dichos instrumentos al publico, las entidades no actian como
intermediarias financieras sino como cualquier sociedad que emita titulos.

Es cierto que, tal como alega el Gobierno lituano, la oferta al pablico por parte de una entidad de
crédito de los instrumentos financieros que emite no constituye por si misma, a efectos de la Directiva
2004/39, un «servicio o actividad de inversion», puesto que no figura en el anexo I, seccién A, de esa
misma Directiva.

Sin embargo, la circunstancia de que las entidades de crédito celebren con sus clientes contratos de
suscripcién cuyo objeto sean instrumentos financieros de los que sean las emisoras si implica, en
cambio, la prestacion de esos servicios de inversién. Tal como alegan el Sr. RaiSelis y la Comisién
Europea, la celebracién de dichos contratos de suscripcion entre una entidad de crédito y uno de sus
clientes se subsume, en particular, en el concepto de «ejecucion de 6rdenes en nombre de clientes»,
tal como se formula en la versién francesa de la Directiva 2004/39, que se recoge en el anexo I,
seccion A, punto 2, de la misma.

A ese respecto, debe considerarse que el concepto de ejecucion de érdenes «en nombre de clientes»
empleado en la version francesa de la Directiva 2004/39 es sinénimo del de ejecucién de érdenes «por
cuenta de clientes», cuya definicién figura en el articulo 4, apartado 1, punto 5, de la misma, puesto
que resulta manifiesto que en esta norma ambos conceptos se refieren al mismo servicio y, por lo
demads, la gran mayoria de versiones lingiiisticas de esa misma Directiva usan la misma expresion
tanto en el anexo como en el articulo 4.

Ahora bien, de conformidad con esta ultima definicion, el concepto de «ejecucion de érdenes por
cuenta de clientes» designa la conclusion de acuerdos de compra o venta de uno o mads instrumentos
financieros en nombre de clientes.

Pues bien, es pacifico que entre esos acuerdos estan los contratos de suscripcién cuyo objeto son
instrumentos financieros. Respecto a la circunstancia de que, en el marco del servicio de «ejecucion de
6rdenes», el acuerdo se concluya «por cuenta de clientes», resulta oportuno sefialar que, en abstracto,
esos términos podrian sugerir que no cabe considerar que la entidad de crédito esté prestando dicho
servicio a un cliente cuando su papel en la conclusiéon del acuerdo en cuestion no se limita al de
intermediario, sino que dicha entidad es también parte del acuerdo, y concretamente la emisora de los
instrumentos financieros que el cliente desea adquirir.
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Sin embargo, esos mismos términos deben situarse en su contexto. En especial, resulta oportuno
contrastar el servicio de ejecucion de dérdenes «en nombre» (o «por cuenta») de clientes con la
actividad de negociaciéon «por cuenta propia» a que se refiere el anexo I, seccién A, punto 3, de la
Directiva 2004/39. De conformidad con el articulo 4, apartado 1, punto 6, de la Directiva, dicha
actividad consiste en la negociaciéon con capital propio que da lugar a la conclusién de operaciones
sobre uno o mds instrumentos financieros.

De ello se deduce que la Directiva 2004/39 se basa en la dicotomia que existe entre, por un lado, la
conclusién de acuerdos de compra o de venta de instrumentos financieros por parte de entidades de
crédito y empresas de inversion en beneficio propio y con capital propio y, por otro lado, la
conclusién de dichos acuerdos por parte de esas entidades y empresas en beneficio de su clientela y
con el capital de esta. Desde esa perspectiva, debe considerarse que la entidad de crédito concluye un
acuerdo de esta naturaleza «en nombre» (o «por cuenta») de clientes, a efectos del articulo 4,
apartado 1, punto 5, y del anexo I, seccién A, punto 2, de la Directiva, cuando el beneficiario sea un
cliente y este utilice capital propio, incluso cuando la entidad también sea parte del acuerdo en
condicién de emisora de los instrumentos de que se trate.

Esta interpretacion se ve confirmada por los objetivos que persigue la Directiva 2004/39. Sobre este
particular, resulta oportuno recordar que la Directiva tiene en particular por objeto, tal como indican
sus considerandos 2, 5 y 44, ofrecer a los inversores un alto nivel de proteccién, preservar la
integridad y eficiencia general del sistema financiero y garantizar la transparencia de las operaciones
financieras.

Pues bien, a la vista de tales objetivos, si los instrumentos financieros que la entidad de crédito entrega
al publico los emiten sociedades terceras o la propia entidad de crédito es algo que carece de
relevancia.

El resultado de todos los razonamientos anteriores es que la circunstancia de que las entidades de
crédito celebren con sus clientes contratos de suscripcién cuyo objeto sean nuevos valores negociables
de los que sean las emisoras si constituye un servicio de inversion a efectos del articulo 4, apartado 1,
punto 2, de la Directiva 2004/39. En consecuencia, los créditos relativos a fondos entregados por esos
clientes a dichas entidades de crédito en relacion con tales contratos pueden resultar cubiertos por los
sistemas de indemnizacién de los inversores de conformidad con el articulo 2, apartado 2, parrafo
segundo, primer guion, de la Directiva 97/9.

Esta conclusion no se ve desvirtuada en este caso por el argumento, formulado por el Gobierno lituano
e IID, de que créditos como los invocados por la Sra. Anisimoviené y otros y por el Sr. Rai$elis no son
susceptibles de indemnizacién al amparo de la Directiva 97/9, por proceder de la concrecién de un
riesgo de inversion, cual es la quiebra del emisor de los instrumentos financieros que esos particulares
deseaban adquirir y contra el que la Directiva no prevé proteccién alguna.

A este respecto, es cierto, como sefialé el Abogado General en el punto 134 de sus conclusiones, que la
Directiva 97/9 no tiene por objeto proteger a los inversores del riesgo inherente a toda inversion.
Concretamente, no pretende resguardarlos de la quiebra de las sociedades emisoras de instrumentos
financieros de los que sean propietarios. En ese sentido, el riesgo de quiebra del emisor no puede
quedar cubierto por esa Directiva por el simple motivo de que en una operacion de inversién
determinada ese emisor sea una entidad de crédito o una empresa de inversion.

No obstante, ha de destacarse que en los presentes asuntos la Sra. Anisimoviené y otros y el Sr. Raiselis
no llegaron a adquirir la propiedad de los instrumentos financieros por los que habian entregado a
Snoras los fondos controvertidos, puesto que la emisién de los mismos terminé por no producirse
antes de que quebrara la entidad de crédito.
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Siendo asi las cosas, no se trata aqui de la pérdida de valor de instrumentos financieros de un inversor
ni de la incapacidad del emisor para reembolsar al inversor el valor de dichos instrumentos. De lo que
se trata es de la incapacidad de una entidad de crédito que actia como empresa de inversiéon para
entregar dichos instrumentos a los clientes que desean adquirirlos y, con ello, para cumplir las
obligaciones asumidas respecto de ellos. Pues bien, esta situaciéon constituye una concrecién del riesgo
cubierto por la Directiva 97/9.

Por lo demads, esta interpretacion es conforme con los objetivos perseguidos por la Directiva 97/9, y en
concreto con el de resguardar a los inversores del riesgo de fraude, negligencia profesional o mala
gestiéon como consecuencia de que la empresa de inversion resultara incapaz de restituir a sus clientes
los fondos y titulos que les pertenecen. Y ello porque, a la vista de tales objetivos, y tal como sostiene
la Comisidn, es esencial que queden protegidos los fondos de un inversor que desea adquirir
instrumentos financieros y estdn depositados en una empresa de inversién o entidad de crédito antes
de la emision de dichos instrumentos, con independencia de que los instrumentos los emita una
sociedad tercera o dicha entidad.

— Inexistencia del requisito de que los fondos en cuestion estén ingresados en cuentas abiertas a nombre
de los inversores

En la version en lengua francesa de la Directiva 97/9, su articulo 2, apartado 2, parrafo segundo, primer
guion, dispone, como se ha recordado en el apartado 50 anterior, que los sistemas de indemnizacién de
los inversores deberdn asegurar una cobertura respecto de los créditos resultantes de la incapacidad de
una empresa de inversién para reembolsar a los inversores «los fondos que se les [adeudan] o que les
pertenecen y que la empresa tenga depositados por cuenta de aquellos» en relacién con operaciones de
inversion, de acuerdo con las condiciones legales y contractuales aplicables.

No obstante, el tenor de esa disposicion es sensiblemente mas restrictivo en la versién en lengua
lituana de la Directiva 97/9; en ésta, la disposicion indica que quedan cubiertos los créditos
resultantes de la incapacidad de una empresa de inversidn para reembolsar a los inversores los
«fondos que les pertenecen y que la empresa tenga depositados en nombre de aquellos» en relacién
con operaciones de inversidn, de acuerdo con las condiciones mencionadas («[kJompensacija turi bati
mokama pagal tuos reikalavimus, kurie kilo dél investicinés jmonés nepajégumo grazinti pinigus,
priklausancius investuotojams ir laikomus ju vardu ry$ium su investicine veikla»).

Pues bien, tales términos podrian sugerir que inicamente deberan quedar cubiertos por los sistemas de
indemnizacién de los inversores que establece la Directiva 97/9 los créditos relativos a fondos que
estén depositados en cuentas abiertas en empresas de inversion o en entidades de crédito que actden
como tales a nombre de los inversores.

Ello no obstante, segin jurisprudencia reiterada, en caso de divergencia entre las distintas versiones
lingiiisticas de una norma de la Unién, la disposicion de que se trate deberd interpretarse en funcion
de la sistemadtica general y de la finalidad de la normativa de la que forme parte (véanse, en particular,
las sentencias de 30 de mayo de 2013, Genil 48 y Comercial Hostelera de Grandes Vinos, C-604/11,
EU:C:2013:344, apartado 38, y de 17 de mayo de 2017, ERGO Poist'ovna, C-48/16, EU:C:2017:377,
apartado 37 y jurisprudencia citada).

Resulta oportuno recordar a ese respecto que la Directiva 97/9 pretende, en particular, resguardar a los
inversores de situaciones en que las empresas de inversion no estén en condiciones de cumplir sus
obligaciones respecto de ellos. De conformidad con dicho objetivo, el articulo 1, punto 4, de esta
Directiva define el concepto de «inversor», de manera amplia, incluyendo a toda persona que haya
confiado fondos o instrumentos a una empresa de esas caracteristicas en el marco de operaciones de
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inversién. De igual modo, el considerando 8 de dicha Directiva se refiere genéricamente a «los fondos
o instrumentos depositados en una empresa de inversién en relacién con las operaciones de inversion
de un inversor».

Habida cuenta de esos datos, los sistemas de indemnizacién de los inversores que establece la Directiva
97/9 no pueden limitarse a cubrir los créditos relativos a fondos que estén depositados en cuentas
abiertas en empresas de inversion o en entidades de crédito que actien como tales a nombre de los
inversores.

Por consiguiente, el hecho de que créditos como los de la Sra. Anisimoviené y otros y el Sr. Raiselis se
refieran a fondos ingresados no en cuentas abiertas a nombre de dichas personas sino en cuentas de las
que es titular la entidad de crédito en cuestién no permite descartar que queden cubiertos por los
sistemas de indemnizacién de los inversores, siempre que se cumplan los demds requisitos previstos
en el articulo 2, apartado 2, parrafo segundo, primer guion, de la Directiva 97/9.

Tomando en consideracién todo lo anterior, procede declarar que créditos como los controvertidos en
los asuntos principales si estin comprendidos en el ambito de aplicacion de los sistemas de
indemnizacién de los inversores establecidos por la Directiva 97/9.

Directiva 94/19 — sistemas de garantia de depdsitos

De conformidad con el segundo considerando de la Directiva 94/19, el objeto de los sistemas de
garantia de depdsitos que en ella se establecen es resguardar a los particulares de la indisponibilidad
de los depdsitos de una entidad de crédito. Al establecer esos sistemas de garantia, la Directiva 94/19
pretende a un tiempo, tal como indican sus considerandos primero y cuarto, proteger a los
depositantes y garantizar la estabilidad del sistema bancario, evitando fenémenos de retirada masiva
de los depdsitos, no solo de una entidad en dificultades sino también de entidades saneadas, a raiz de
una pérdida de confianza del ptblico en la solidez de dicho sistema.

En ese marco, el articulo 1, punto 1, parrafo primero, de la Directiva 94/19 dispone que, a efectos de
esa Directiva, constituye «depdsito» cualquier saldo acreedor que proceda de fondos que se hayan
mantenido en cuenta o de situaciones transitorias generadas por operaciones bancarias normales y
que una entidad de crédito tenga obligaciéon de restituir en las condiciones legales y contractuales
aplicables, asi como cualquier pasivo formalizado en un certificado de depodsito emitido por esa
entidad de crédito.

En los presentes asuntos resulta oportuno recordar que, por una parte, el dia en que se produjo la
indisponibilidad de sus depdsitos, los fondos que invocan la Sra. Anisimoviené y otros y el Sr. Raiselis
ya no constaban en las cuentas de las que estos particulares eran titulares en Snoras. Por otra parte, los
nuevos valores negociables que habian suscrito y de los que dicha entidad de crédito debia ser la
emisora no llegaron a emitirse antes de la quiebra de esta. Por lo demas, respecto de tales valores
negociables, si bien las obligaciones controvertidas en el asunto C-109/16 son «certificados de
depdsito» de los del articulo 1, punto 1, de la Directiva 94/19, las acciones en cuestion en el asunto
C-688/15 constituyen, por el contrario, participaciones en el capital, respecto a las cuales la Directiva
94/19 no establece ninguna garantia (sentencia de 21 de diciembre de 2016, Vervloet y otros, C-76/15,
EU:C:2016:975, apartados 66 y 67).

Asi las cosas, procede exclusivamente dilucidar si créditos como los que ostentan esos particulares
frente a Snoras pueden subsumirse en el segundo supuesto de «depdsitos» a que se refiere el
articulo 1, punto 1, de la Directiva 94/19, esto es, la de «saldo acreedor que proceda [...] de
situaciones transitorias generadas por operaciones bancarias normales y que una entidad de crédito
tenga obligacién de restituir en las condiciones legales y contractuales aplicables».
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De los términos de esa disposicion, analizados a la luz de los objetivos que persigue la Directiva 94/19
y se han recordado en el apartado 83 anterior, resulta que se incluyen en dicho supuesto los créditos
que se ostenten frente a una entidad de crédito y cuyo objeto sean fondos de depositantes incluidos
en una o mdas «operaciones bancarias normales» y que se encuentren en una situacién transitoria
derivada de tales operaciones.

Por lo que se refiere, en primer lugar, a si créditos como los que ostentan frente a Snoras la
Sra. Anisimoviené y otros y el Sr. Rai$elis tienen por objeto fondos incluidos en «operaciones bancarias
normales», ha de senalarse que la Directiva 94/19 no define lo que deba entenderse por estos términos
ni realiza remisidn alguna a los ordenamientos juridicos nacionales en lo que atafie a su significado.

Segun reiterada jurisprudencia del Tribunal de Justicia, la determinacién del significado y del alcance
de los términos no definidos por el Derecho de la Unién debe efectuarse conforme al sentido habitual
de estos en el lenguaje corriente, teniendo también en cuenta el contexto en el que se utilizan y los
objetivos perseguidos por la normativa de la que forman parte (sentencia de 20 de diciembre de 2017,
Erzeugerorganisation Tiefkithlgemiise, C-516/16, EU:C:2017:1011, apartado 50 y jurisprudencia citada).

En su acepcion comun, los términos «operaciones bancarias normales» remiten a operaciones que las
entidades de crédito efectian habitualmente en el contexto de sus actividades.

Sobre ese particular, resulta oportuno recordar que, de conformidad con la definicién que en términos
idénticos dan el articulo 1, punto 4, de la Directiva 94/19 vy el articulo 4, apartado 1, letra a), de la
Directiva 2006/48, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, la
actividad caracteristica de dichas entidades consiste en recibir del publico depdsitos u otros fondos
reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia.

Ello no obstante, es pacifico que, de modo conexo a esa actividad, las entidades de crédito efectian
habitualmente un abanico amplio de operaciones que el legislador de la Unién enumera en el anexo I
de la Directiva 2006/48. A la vista de que tanto la Directiva 94/19 como la Directiva 2006/48 se aplican
a las entidades de crédito y de que persiguen objetivos comunes y, en particular, la proteccién del
ahorro y de los depositantes, la enumeracién de actividades que figura en el anexo mencionado
resulta relevante a la hora de interpretar, a efectos del articulo 1, punto 1, de la Directiva 94/19, el
concepto de «operaciones bancarias normales».

Pues bien, en el anexo I de la Directiva 2006/48 figuran, en el punto 7, las transacciones por cuenta
propia de la entidad o por cuenta de su clientela que tengan por objeto, entre otros, valores
negociables y, en el punto 8, las participaciones en las emisiones de titulos y prestaciones de los
servicios correspondientes. Por otro lado, en plena coherencia con la explicacién que se da en el
apartado 55 anterior, el mismo anexo menciona ademads, en la definicién que hace de los mismos la
Directiva 2004/39, los «servicios y actividades de inversién».

De ello se deduce que la suscripciéon de nuevos valores negociables por cuenta de sus clientes estd
entre las operaciones efectuadas habitualmente por las entidades de crédito en el marco de sus
actividades. En consecuencia, y habida cuenta de los objetivos que persigue la Directiva 94/19 y que se
han recordado en el apartado 83 anterior, debe considerarse que esa es una «operaciéon bancaria
normal» a efectos del articulo 1, punto 1, de la Directiva 94/19, puesto que la entidad de crédito la
efectia con fondos de sus depositantes o, como en los asuntos principales, utilizando dichos fondos.
Ademais, por analogia con las razones dadas en los apartados 61 a 66 anteriores, procede entender
que el hecho de que la entidad de crédito sea la emisora de los nuevos valores negociables en
cuestion no desvirtta tal consideracién.

En segundo lugar, en cuanto a si las operaciones de suscripciéon de nuevos valores negociables

controvertidas en los asuntos principales dieron lugar, a efectos del articulo 1, punto 1, de la Directiva
94/19, a una «situacion transitoria», procede considerar que, cuando en el contexto de dichas
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operaciones y antes de la emisién de los valores negociables dichos fondos se cargan en la cuenta
bancaria de los depositantes de la entidad y se transfieren a cuentas abiertas a nombre de la entidad,
en las que estdn consignados a la espera de ser la contraprestacién por la adquisicion de dichos
valores una vez que se emitan estos, dichos fondos se encuentran en efecto en una «situacién
transitoria».

Habida cuenta de todos los razonamientos anteriores, créditos como los controvertidos en los asuntos
principales si estin comprendidos en el dmbito de aplicacién de los sistemas de garantia de depdsitos
establecidos en la Directiva 94/19, puesto que, a efectos de su articulo 1, punto 1, se refieren al «saldo
acreedor que proceda de [una situacion transitoria generada] por operaciones bancarias normales».

El hecho de que en el asunto C-688/15 la cuenta bancaria en la que estdn ingresados los fondos que
invocan la Sra. Anisimoviené y otros no esté abierta en Snoras sino en otra entidad de crédito no
desvirtia esa interpretacion, dado que en los supuestos de «saldo acreedor que proceda [...] de
situaciones transitorias generadas por operaciones bancarias normales» a que se refiere el articulo 1,
punto 1, de la Directiva 94/19 no resulta decisiva la localizaciéon de la cuenta en la que la entidad de
crédito haya ingresado los fondos en el transcurso de las operaciones bancarias normales.

Tampoco desvirtda esa interpretacion en el asunto C-109/16 el hecho de que la Republica de Lituania
haya hecho uso de la facultad prevista en el articulo 7, apartado 2, de la Directiva 94/19, en relacion
con su anexo I, punto 12, de dejar excluidos de la garantia de depésitos los titulos de deuda emitidos
por entidades de crédito. Ello se debe a que tal exclusién carece de pertinencia en el presente asunto,
respecto del cual ha de recordarse que, en la fecha de la quiebra de Snoras, las obligaciones en cuestion
no se habian emitido ni las habia adquirido el Sr. Raiselis.

Conclusion

Tomando en consideracién todos los razonamientos anteriores, procede contestar a las cuestiones
prejudiciales primera a cuarta del asunto C-688/15 y segunda, cuarta y quinta del asunto C-109/16
que, por una parte, las disposiciones de la Directiva 97/9 y, por otra, las de la Directiva 94/19 deben
interpretarse en el sentido de que los créditos relativos a fondos cargados en cuentas de titularidad de
particulares en una entidad de crédito y transferidos a cuentas abiertas a nombre de dicha entidad, en
el contexto de la suscripcién de nuevos valores negociables que dicha entidad fuera a emitir, cuando la
emision de tales valores no se haya producido por la quiebra de la entidad, estin comprendidos en el
ambito de aplicacion tanto de los sistemas de indemnizacién de los inversores establecidos en la
Directiva 97/9 como de los sistemas de garantia de depdsitos establecidos en la Directiva 94/19.

Sobre la primera parte de la primera cuestion prejudicial del asunto C-109/16

Mediante la primera parte de la primera cuestion prejudicial del asunto C-109/16, que resulta
oportuno analizar en segundo lugar, el tribunal remitente pregunta en esencia si el articulo 2,
apartado 3, de la Directiva 97/9 debe interpretarse en el sentido de que, en una situacién en la que los
créditos estén comprendidos en el dmbito de aplicacidn tanto de los sistemas de garantia de depdsitos
establecidos en la Directiva 94/19 como de los sistemas de indemnizaciéon de los inversores
establecidos en la Directiva 97/9 y en la que el legislador nacional no haya adscrito dichos créditos a
un sistema de los previstos en una u otra de las Directivas, el juez competente puede decidir por si
mismo y basdndose en esa disposiciéon a qué sistema pueden acogerse los titulares de los créditos.

Resulta a ese respecto del articulo 2, apartado 3, de la Directiva 97/9 que, si en un Estado miembro un

crédito esta sujeto simultineamente al sistema de indemnizaciéon de los inversores establecido en esa
Directiva y al sistema de garantia de depdsitos establecido en la Directiva 94/19, correspondera a ese
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Estado miembro adscribir el crédito a un sistema de los previstos en una u otra de las Directivas,
«segun estime adecuado dicho Estado miembro». Por otra parte, la misma disposicién precisa que
ningan crédito podra ser objeto de doble indemnizacién en virtud de ambas Directivas.

Asi pues, por lo que se refiere a las categorias de créditos que retinan acumulativamente los requisitos
establecidos por las Directivas 94/19 y 97/9, la disposicién citada no establece criterios objetivos a
efectos de adscribirlos a un sistema de los previstos en una u otra de las Directivas, sino que encarga
a cada Estado miembro la tarea de decidir a este respecto.

De ello se colige que, aun suponiendo que el juez competente constate que los créditos por los que se
solicita indemnizacién cumplen tanto los requisitos de la Directiva 94/19 como los de la Directiva 97/9,
y que el Derecho nacional no recoja norma alguna de adscripcién de los mismos a un sistema de los
previstos en una u otra de las Directivas, dicho juez no podra basarse en el articulo 2, apartado 3, de
la Directiva 97/9 para decidir por si mismo el sistema en virtud del cual deba indemnizarse a los
titulares de los créditos.

En el supuesto a que se refiere el apartado anterior, dado que, por una parte, a los titulares de los
créditos mencionados los ampara el derecho a invocar la proteccién que les garantizan tanto la
Directiva 94/19 como la Directiva 97/9 pero que, por otra parte, de conformidad con el articulo 2,
apartado 3, de la Directiva 97/9, sus créditos no podran ser objeto de doble indemnizacién, procede
considerar que corresponde a dichos titulares la eleccion de que se les indemnice segin el uno o el
otro de los sistemas establecidos para la aplicacion de esas Directivas.

Tomando en consideracion todos los razonamientos anteriores, procede contestar a la primera parte de
la primera cuestion prejudicial del asunto C-109/16 que el articulo 2, apartado 3, de la Directiva 97/9
debe interpretarse en el sentido de que, en una situaciéon en la que los créditos estén comprendidos
en el ambito de aplicacién tanto de los sistemas de garantia de depdsitos establecidos en la Directiva
94/19 como de los sistemas de indemnizacién de los inversores establecidos en la Directiva 97/9 y en
la que el legislador nacional no haya adscrito dichos créditos a un sistema de los previstos en una u
otra de las Directivas, el juez competente no puede decidir por si mismo y basdndose en esa
disposicion a qué sistema pueden acogerse los titulares de los créditos. Por el contrario, en dicha
situacion corresponde a dichos titulares la eleccién de que se les indemnice segtin el uno o el otro de
los sistemas establecidos en el Derecho nacional para la aplicacion de las dos Directivas.

Sobre la segunda parte de la primera cuestion prejudicial y tercera cuestion prejudicial del
asunto C-109/16

Mediante la segunda parte de su primera cuestién prejudicial y su tercera cuestion prejudicial del
asunto C-109/16, que resulta oportuno analizar conjuntamente y en ultimo lugar, el tribunal
remitente pregunta en esencia si, por una parte, el articulo 1, punto 1, de la Directiva 94/19 y, por otra
parte, los articulos 1, punto 4, y 2, apartado 2, parrafo segundo, de la Directiva 97/9 deben
interpretarse en el sentido de que los particulares pueden invocarlos ante el juez nacional en apoyo de
solicitudes de indemnizaciéon frente a empresas publicas a las que en los Estados miembros se
encomienden los sistemas de garantia de depdsitos y de indemnizacién de los inversores.

Sobre ese particular, en primer lugar, en la sentencia de 25 de junio de 2015, Indéliy ir investicijy
draudimas y Nemanitanas (C-671/13, EU:C:2015:418), apartado 58, el Tribunal de Justicia declaré que
las disposiciones de la Directiva 97/9 que atafien a la delimitaciéon de los fondos e instrumentos
cubiertos por los sistemas de indemnizacién que en la misma se establecen, incluidos sus articulos 1,
punto 4, y 2, apartado 2, parrafo segundo, son lo bastante claras, precisas e incondicionales para
poder ser invocadas directamente por los particulares ante el juez nacional.
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La misma interpretacién resulta obligada por lo que se refiere al articulo 1, punto 1, de la Directiva
94/19, puesto que dicha disposicion define los distintos supuestos de «depdsitos» cubiertos por esta
Directiva con toda la claridad, precision e incondicionalidad necesarias para que se la pueda aplicar
directamente en un litigio seguido ante el juez nacional, especialmente habida cuenta de la
interpretacion aportada por el Tribunal de Justicia en los presentes asuntos.

En segundo lugar, ha de recordarse que los justiciables pueden invocar disposiciones incondicionales y
suficientemente precisas de una directiva no sélo frente a un Estado miembro y todos los 6rganos de
su Administracion, sino también frente a organismos o entidades que se distinguen de los particulares
y deben asimilarse al Estado, bien porque se trate de personas juridicas de Derecho publico que forman
parte del Estado en sentido amplio, bien porque estén sometidos a la autoridad o al control de una
autoridad publica, bien porque esta autoridad les haya encomendado ejercer una misiéon de interés
publico y a tal fin se los haya dotado de facultades exorbitantes (sentencia de 10 de octubre de 2017,
Farrell, C-413/15, EU:C:2017:745, apartados 33 y 34).

En los presentes asuntos ambas resoluciones de remision indican que en el Derecho lituano IID es una
«empresa estatal», es decir, una persona juridica de Derecho publico, de modo que cabe ya de entrada
asimilarla al Estado a los efectos de la aplicacién directa de las Directivas 94/19 y 97/9.

Tomando en consideracién todos los razonamientos anteriores, procede contestar a la segunda parte
de la primera cuestion prejudicial y a la tercera cuestion prejudicial del asunto C-109/16 que, por una
parte, el articulo 1, punto 1, de la Directiva 94/19 y, por otra parte, los articulos 1, punto 4, y 2,
apartado 2, parrafo segundo, de la Directiva 97/9 deben interpretarse en el sentido de que los
particulares pueden invocarlos ante el juez nacional en apoyo de solicitudes de indemnizacion frente a
empresas publicas a las que en los Estados miembros se encomienden los sistemas de garantia de
depésitos y de indemnizacién de los inversores.

Sobre la quinta cuestion prejudicial del asunto C-688/15

Mediante la quinta cuestiéon prejudicial del asunto C-688/15 el tribunal remitente pregunta en esencia
si la Directiva 94/19 debe interpretarse en el sentido de que los Estados miembros son libres de
ampliar la garantia de depdsitos a créditos que en principio no estén comprendidos en el ambito de
aplicacion de la Directiva 94/19 ni de la Directiva 97/9.

Habida cuenta de las contestaciones dadas a las cuestiones anteriores, ya no procede contestar a la
quinta cuestion del asunto C-688/15.

Costas

Dado que el procedimiento tiene, para las partes del litigio principal, el caricter de incidente
promovido ante el érgano jurisdiccional nacional, corresponde a este 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 Quinta) declara:

1) Por una parte, las disposiciones de la Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 3 de marzo de 1997, relativa a los sistemas de indemnizacion de los inversores,
Yy, por otra, las de la Directiva 94/19/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
30 de mayo de 1994, relativa a los sistemas de garantia de depdsitos, en la redaccion que dio
a la Directiva 94/19 la Directiva 2009/14/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
11 de marzo de 2009, deben interpretarse en el sentido de que los créditos relativos a fondos
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cargados en cuentas de titularidad de particulares en una entidad de crédito y transferidos a
cuentas abiertas a nombre de dicha entidad, en el contexto de la suscripcion de nuevos
valores negociables que dicha entidad fuera a emitir, cuando la emision de tales valores no
se haya producido por la quiebra de la entidad, estin comprendidos en el ambito de
aplicacion tanto de los sistemas de indemnizacion de los inversores establecidos en la
Directiva 97/9 como de los sistemas de garantia de depdsitos establecidos en la
Directiva 94/19.

El articulo 2, apartado 3, de la Directiva 97/9 debe interpretarse en el sentido de que, en una
situacion en la que los créditos estén comprendidos en el ambito de aplicacion tanto de los
sistemas de garantia de depdsitos establecidos en la Directiva 94/19 como de los sistemas de
indemnizacion de los inversores establecidos en la Directiva 97/9 y en la que el legislador
nacional no haya adscrito dichos créditos a un sistema de los previstos en una u otra de las
Directivas, el juez competente no puede decidir por si mismo y basandose en esa disposicion
a qué sistema pueden acogerse los titulares de los créditos. Por el contrario, en dicha
situacion corresponde a dichos titulares la eleccion de que se les indemnice segun el uno o
el otro de los sistemas establecidos en el Derecho nacional para la aplicacion de las dos
Directivas.

Por una parte, el articulo 1, punto 1, de la Directiva 94/19, en la redacciéon que dio a la
Directiva 94/19 la Directiva 2009/14, y, por otra parte, los articulos 1, punto 4, y 2,
apartado 2, parrafo segundo, de la Directiva 97/9 deben interpretarse en el sentido de que
los particulares pueden invocarlos ante el juez nacional en apoyo de solicitudes de
indemnizacion frente a empresas publicas a las que en los Estados miembros se
encomienden los sistemas de garantia de depdsitos y de indemnizacion de los inversores.

Firmas
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