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HOTARAREA CURTII (Camera a treia)

7 iunie 2012*

»Libera circulatie a capitalurilor — Articolele 63 TFUE si 65 TFUE — Casd de asigurari
ocupationale — Plasament al activelor — Fonduri de investitii situate intr-un alt stat membru —
Plasament in astfel de fonduri permis numai in cazul in care acestea sunt autorizate sa isi
comercializeze unitatile pe teritoriul national”

In cauza C-39/11,
avand ca obiect o cerere de pronuntare a unei hotarari preliminare formulata in temeiul articolului 267
TFUE de Verwaltungsgerichtshof (Austria), prin decizia din 10 ianuarie 2011, primita de Curte la
28 ianuarie 2011, in procedura
VBV - Vorsorgekasse AG
impotriva
Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA),
CURTEA (Camera a treia),

compusd din domnul K. Lenaerts, presedinte de camerd, domnul J. Malenovsky, doamna R. Silva de
Lapuerta, domnii E. Juhész (raportor) si G. Arestis, judecétori,

avocat general: doamna V. Trstenjak,

grefier: doamna A. Impellizzeri, administrator,

avand in vedere procedura scrisa si in urma sedintei din 12 ianuarie 2012,

luand in considerare observatiile prezentate:

— pentru VBV — Vorsorgekasse AG, de C. Leitgeb, Rechtsanwalt;

— pentru Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), de R. Hellwagner, in calitate de agent;

— pentru guvernul ceh, de M. Smolek si de J. Ockovd, in calitate de agenti;

— pentru Comisia Europeand, de E. Montaguti si de K.-P. Wojcik, in calitate de agenti,

avand in vedere decizia de judecare a cauzei fard concluzii, luatd dupa ascultarea avocatului general,

pronunta prezenta

* Limba de proceduri: germana.
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Hotarare

Cererea de pronuntare a unei hotarari preliminare priveste interpretarea normelor dreptului Uniunii in
materia liberei circulatii a capitalurilor, in special a articolelor 63 TFUE si 65 TFUE.

Aceastd cerere a fost formulatd in cadrul unui litigiu intre VBV — Vorsorgekasse AG (denumitd in
continuare ,VBV”), pe de o parte, si Finanzmarktaufsichtsbehorde (Autoritatea de Supraveghere a
Pietei de Capital, denumitd in continuare ,FMA”), pe de altd parte, privind achizitionarea de unitati
dintr-un fond comun de investitii situat intr-un alt stat membru decit Republica Austria.

Cadrul juridic

Dreptul Uniunii

Articolul 1 din Directiva 85/611/CEE a Consiliului din 20 decembrie 1985 de coordonare a actelor cu
putere de lege si a actelor administrative privind anumite organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) (JO L 375, p. 3, Editie speciald, 06/vol. 1, p. 138), astfel cum a fost modificatd
prin Directiva 2001/108/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 ianuarie 2002 (JO L 41,
p. 35, Editie speciald, 06/vol. 4, p. 164, denumita in continuare ,Directiva 85/611”), care se gaseste in
sectiunea I, intitulata ,Dispozitii generale si domeniu de aplicare”, prevede:

»(1) Statele membre aplica prezenta directivd organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM) situate pe teritoriul lor.

(2) In sensul prezentei directive si sub rezerva articolului 2, prin «OPCVM» se intelege organismele:

— al céror unic obiect este investitia colectivd in valori mobiliare si alte active financiare lichide
prevazute la articolul 19 alineatul (1), de capitaluri colectate de la public si a céror operare este
supusa principiului repartitiei de riscuri

si

— ale céror unitéti sunt, la cererea detinatorilor de unitati, raiscumparate sau rambursate, direct sau
indirect, din activele acestor organisme. Activitatea OPCVM-ului de a se asigura ca valoarea la
bursa a unitatilor sale nu variazd semnificativ in raport cu valoarea de inventar netd este
considerata echivalenta unor astfel de rascumparari sau rambursari.

[..]"

Articolul 19 din aceasta directivd, care se gaseste in sectiunea V, intitulata ,Obligatiile privind politica
de investitii a OPCVM-urilor”, cuprinde dispozitii detaliate privind valorile in care un OPCVM isi
poate plasa bunurile, precum si conditiile si limitele acestor plasamente.

Dreptul austriac

Legea privind asigurarile ocupationale ale lucratorilor si ale persoanelor care desfasoard activitati
independente (Betriebliches Mitarbeiter- und Selbstindigenvorsorgegesetz, BGBI I, 100/2002), in
versiunea aplicabild situatiei de fapt din actiunea principald (BGBI I, 102/2007, denumita in continuare
»BMSVG”), prevede la articolul 6 alineatul 1 ca, in cazul raporturilor de munca cu o durata mai mare
de o lung, angajatorul trebuie sa plateascd o contributie permanentd, care reprezintd un anumit
procentaj din remuneratia lunara, casei de asiguréri de sdnatate la care este afiliat salariatul pentru ca
respectiva contributie sa fie ulterior varsatd casei de asigurdri ocupationale a salariatului. Potrivit
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articolului 14 alineatul 1 din BMSVG, atunci cand raportul de munci inceteaza, lucratorul salariat se
poate prevala de dreptul siu la o indemnizatie pentru incetarea raportului de muncid la casa de
asigurdri ocupationale la care este afiliat.

In temeiul articolului 18 alineatele 1 si 2 din BMSVG, o casi de asiguriri ocupationale trebuie si fie
abilitata sa administreze si sa plaseze cotizatiile varsate si, in acest scop, potrivit articolului 28
alineatul 1 din aceeasi lege, aceasta trebuie sa infiinteze un organism de plasament colectiv.

Articolul 30 din BMSVG, intitulat ,Dispozitii aplicabile plasamentelor”, prevede:

»1) Casa de asigurdri ocupationale trebuie si isi administreze activitatile in interesul potentialilor
beneficiari de drepturi si, in acest temei, trebuie sd acorde o atentie speciald securitatii, rentabilitatii si

nevoilor de lichiditati, precum si unei repartizari si unei diversificari adecvate a activelor.

2) Patrimoniul alocat unui organism de plasament colectiv nu poate fi investit decat in urmatoarele
active si instrumente:

1. depozite bancare si lichiditati;

2. imprumuturi si credite [...]

3. titluri de creanta [...]

4. alte titluri de creantd, precum si titluri de participatie;

5. unitati de fonduri comune de plasament in conformitate cu capitolele I si Ia din Legea privind
fondurile de plasament din 1993 (Investmentfondsgesetz 1993, denumitd in continuare ,InvFG”),
precum si unitati de fonduri comune de plasament a ciror comercializare este autorizata potrivit
a) capitolului II din InvFG sau
b) capitolul III din InvFG;

6. fonduri imobiliare [...]

3) Plasamentele mentionate la alineatul 2 nu pot fi efectuate decit in conditiile si in limitele
urmatoare:

[]
4) Plasamentele mentionate la alineatul 2 punctul 5

a) trebuie realizate de o societate de investitii cu sediul intr-un stat membru al [Spatiului Economic
European] (SEE) sau al [Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE)] [...]”

Conform articolului 32 alineatul 1 din BMSVG, casa de asigurari ocupationale trebuie si insarcineze o
banca depozitard cu conservarea valorilor mobiliare ale organismului de plasament colectiv, precum si
cu administrarea conturilor detinute de acesta. Pentru mandatarea unei banci depozitare sau pentru
insarcinarea acesteia este necesara aprobarea FMA.

In temeiul articolului 43 din BMSVG, FMA trebuie s oblige casa de asiguriri ocupationale la plata de
dobanzi in cazul in care aceasta depaseste limita de investitii prevazuta la articolul 30 din aceeasi lege.
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10 Capitolul II din InvFG, la care face referire articolul 30 alineatul 2 punctul 5 litera a) din BMSVG, are
urmatorul cuprins:

»Capitolul 1II

Dispozitii referitoare la comercializarea unitatilor de fonduri comune de plasament strdine
Domeniul de aplicare

Articolul 24

1) Prezentul capitol [...] este aplicabil pentru ofertele publice, facute pe teritoriul national, de unitati
reprezentative de active care intrd sub incidenta unei reglementari straine, investite dupa principiul
repartitiei de riscuri (unitati de fonduri comune de plasament straine).

[...]

Conditii de admisibilitate a unei oferte publice

Articolul 25

Oferta publica de unitéti de fonduri comune de plasament este licitd daca

1. societatea de investitii din strdinatate indicA FMA institutia de creditare care indeplineste
conditiile prevazute la articolul 23 alineatul 1 pe care o desemneazi ca reprezentant,

2. activele fondurilor sunt conservate de o banca depozitara sau de o institutie abilitata sa exercite o
activitatea de conservare de valori [...]

3. una sau mai multe institutii de creditare care indeplinesc conditiile prevazute la articolul 23
alineatul 1 al doilea paragraf sunt numite ca organisme plétitoare, prin intermediul carora
detindtorii de unitati sa poata face sau sd poatd incasa plati; [...]

[...]

Reprezentantul
Articolul 29

1) Reprezentantul are rolul de a reprezenta societatea de investitii straind pe plan judiciar si
extrajudiciar. Acesta este prezumat a fi mandatat sd primeasca actele destinate societétii de investitii,
societatii de administrare, societatii de comercializare si autorului ofertei publice. Aceste puteri nu pot
fi limitate.

2) Instanta in a cirei razd teritoriala are domiciliul reprezentantul are competenta de a solutiona
actiunile introduse impotriva unei societati de investitii strdine, unei societati de administrare sau unei
societati de comercializare in legatura cu comercializarea de unitati de fonduri comune de plasament
strdine pe teritoriul national, precum si actiunile introduse impotriva organismului public. Nu se poate
deroga prin contract de la aceasta norma privind competenta.

[...]

Obligatia de notificare
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Articolul 30

1) Societatea de investitii straind trebuie s notifice FMA intentia sa de a comercializa pe teritoriul
national unitati de fonduri comune de plasament stréine.

2) Notificarea trebuie si fie insotita de urmatoarele documente:

[Urmeaza precizéri foarte detaliate cu privire la documentele si la informatiile ce trebuie si insoteasca
aceastd notificare. Se precizeaza de asemenea ca prelucrarea notificarii este conditionata de plata unei
taxe de 3 700 de euro catre FMA, pentru care este prevazuti de asemenea plata unei taxe anuale
de 1 700 de euro. Neplata in termen a taxei constituie un motiv de interzicere a comercializarii.]

Termenul de inactiune — Interdictia de comercializare
Articolul 31

1) Comercializarea de unititi de fonduri comune de plasament strdine nu poate incepe decat dupi
patru luni de la primirea notificarii complete, cu conditia ca FMA sa nu fi interzis inceperea
comercializirii. Inceperea comercializarii poate fi interzisi daci societatea de investitii striind nu
indeplineste conditia de la articolul 25 sau nu efectueaza notificarea prevazuta la articolul 30 in
conformitate cu cerintele legale.

[.]

Masuri de publicitate
Articolul 32

1) Se interzice orice act de publicitate care mentioneaza puterile conferite FMA prin prezenta lege.

[..]"

Capitolul III din InvFG cuprinde dispozitiile aplicabile comercializérii de fonduri comune de plasament
supuse legislatiei unui stat membru al SEE. In acest capitol, articolul 33 din lege, intitulat ,Conditii”,
prevede:

»Prezentul capitol [...] este aplicabil pentru ofertele publice, in sensul articolului 24 alineatul 1, de
unititi reprezentative de active constand in valori mobiliare, in instrumente ale pietei monetare si in
alte active financiare lichide mentionate la articolul 19 alineatul (1) din Directiva 85/611 [...], care
intra sub incidenta legislatiei unui alt stat membru al SEE si care sunt investite dupa principiul
repartitiei de riscuri (unitati de fonduri comune de plasament din SEE), in cazul in care unitatile sunt
emise de o societate de investitii cu sediul in alt stat membru si dispozitiile Directivei 85/611 sunt
indeplinite [...]

Urmatoarele articole din acest capitol cuprind dispozitii similare celor cuprinse in capitolul II din

InvFG, citate mai sus, cu diferenta, printre altele, ci taxele previazute pentru analizarea notificarii si
cele anuale sunt mai mici si termenul de inactiune este de doua luni, iar nu de patru luni.

Actiunea principala si intrebarea preliminara

VBV este o casd de asigurari ocupationale agreatd in sensul articolului 18 din BMSVG, cu sediul in
Viena (Austria). Aceasta este abilitatd sa administreze si sa investeasca cotizatiile care ii sunt varsate.
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In perioada noiembrie-decembrie 2009, VBV a ficut obiectul unui control la fata locului care a
vizat in special respectarea dispozitiilor aplicabile in materie de investitii prevazute la articolul 30
din BMSVG. Cu ocazia acestui control s-a constatat ca, la 22 august 2008, VBV a achizitionat,
aparent in afara teritoriului austriac, unititi dintr-un fond comun de plasament cu sediul in
Luxemburg pentru suma de 5 000 200 de euro, fond constituit sub forma juridica a unei societati
de investitii cu capital variabil (SICAV). La momentul achizitiondrii, acest fond nu ficuse obiectul
procedurii de autorizare in vederea comercializarii unitatilor sale din Austria. Prin decizia FMA din
28 iunie 2010, VBV a fost obligatd, in temeiul articolului 43 din BMSVG, la plata sumei
de 349 329,04 euro pentru depasirea plafonului prevazut la articolul 30 alineatul 2 punctul 5
litera a) din BMSVG.

VBV a sesizat Verwaltungsgerichtshof cu o actiune indreptata impotriva acestei decizii, aratand ca
dispozitia respectiva din BMSVG contravine liberei circulatii a capitalurilor dat fiind ca limiteaza in
mod semnificativ posibilitatile de plasament ale unei case de asigurdri ocupationale, intrucat
conditioneaza legalitatea achizitionarii de unitati de fonduri comune de plasament stabilite in alt
stat membru de existenta unei autorizatii de comercializare pe teritoriul national. Aceasta
restrictie ar fi disproportionata si inutila pentru realizarea obiectivelor urmarite de aceasta
reglementare. Astfel, ar fi suficient ca legiuitorul national sd conditioneze achizitionarea de unitati
la astfel de fonduri de respectarea anumitor limite de plasament sau de compozitie a activelor si de
strategii de investitii, iar nu de respectarea criteriului formal al autorizatiei de comercializare in
Austria. In orice caz, nu ar fi interesant pentru un fond comun de plasament stabilit in alt stat
membru sa urmeze o astfel de procedurd de autorizare lunga si costisitoare pentru o piata relativ
mica cum este piata austriaca.

Potrivit FMA, obiectivul urmadrit de reglementarea in cauza este protectia investitorilor si a
consumatorilor. Atingerea acestui obiectiv ar fi de interes general, interes care ar trebui pus pe
acelasi plan cu ordinea publica. Dat fiind ca o parte a populatiei austriece este obligata, prin
normele aplicabile in materia dreptului muncii, sd plateasca cotizatii la casele de asigurari
ocupationale si sd isi investeasca bunurile prin intermediul acestora, o procedura de notificare si
de autorizare pentru fonduri comune de plasament strdine ar fi absolut necesard pentru a nu pune
in pericol astfel de interese nationale. In orice caz, o asemenea proceduri ar fi standardizata si ar
consta intr-o examinare formald care necesitd, printre altele, desemnarea unui reprezentant
national, a unei agentii nationale de plata si indicarea unei banci depozitare. Aceasta ar permite
inlaturarea incertitudinii juridice pentru persoanele interesate.

La prima vedere, Verwaltungsgerichtshof impartiseste punctul de vedere potrivit céruia
reglementarea in cauza cuprinde masuri care aduc atingere dreptului la libera circulatie a
capitalurilor. Cu toate acestea, instanta de trimitere ridicd problema daca astfel de masuri ar putea
fi justificate de motive de ordine publica in sensul articolului 65 alineatul (1) litera (b) TFUE.
Astfel, ar trebui sa se tind cont de interesul general al mentinerii ordinii publice in ceea ce
priveste siguranta investirii unei parti din veniturile din munca ale populatiei. Daca un asemenea
interes general ar putea fi efectiv considerat un motiv de justificare raportat mai ales la schemele
de asigurari reglementate privind asigurdrile de pensii si asigurarile in caz de incetare a
raporturilor de muncd, ar trebui in realitate sd se aprecieze dacd astfel de masuri pot fi
considerate proportionale fata de obiectivele urmarite.

Avand in vedere aceste consideratii, Verwaltungsgerichtshof a decis sa suspende judecarea cauzei si sa
adreseze Curtii urmétoarea intrebare preliminara:

»,O dispozitie care permite unei case de asigurdri ocupationale si investeascd patrimoniul alocat unui
organism de plasament colectiv in participatii numai la fondurile de investitii autorizate sa functioneze
in Austria este compatibilda cu dispozitiile privind libera circulatie a capitalurilor cuprinse in
articolul 63 si urmatoarele TFUE?”
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Cu privire la intrebarea preliminara

Observatie introductivai

Din dosarul aflat pe rolul Curtii nu rezulta cé organismul de plasament colectiv care trebuie infiintat de
o casa de asigurdri ocupationale, potrivit dispozitiilor reglementarii din actiunea principald, constituie
un OPCVM in sensul Directivei 85/611. In plus, nu rezultd ci un astfel de organism indeplineste
conditiile previazute de definitia unui OPCVM de la articolul 1 alineatul (2) din aceasta directiva, in
special la a doua liniuta din aceasta dispozitie. In consecinti, Curtea pleacd de la premisa ca un astfel
de organism nu constituie un OPCVM.

Astfel, analiza Curtii se va intemeia, in esentd, pe dispozitiile tratatului in materia liberei circulatii a
capitalurilor.

Cu privire la intrebare

Mai intai, este cert cad achizitionarea de unititi dintr-un fond comun de plasament constituie o
investitie directd sub forma unei participatii la capitalul unei intreprinderi financiare si, in consecinta,
o circulatie a capitalurilor in sensul articolului 63 TFUE, dupa cum se indica de altfel la punctul IV
din nomenclatura reluatd in anexa I la Directiva 88/361/CEE a Consiliului din 24 iunie 1988 pentru
punerea in aplicare a articolului 67 din tratat [articol abrogat prin tratatul de la Amsterdam] (JO
L 178, p. 5, Editie speciala, 10/vol. 1, p. 10) si in notele explicative care figureaza in cuprinsul acesteia
(a se vedea, in ceea ce priveste detinerea de actiuni si achizitionarea de titluri, Hotararile din 4 iunie
2002, Comisia/Franta, C-483/99, Rec., p. 1-4781, punctul 37, si Comisia/Belgia, C-503/99, Rec.,
p. 1-4809, punctul 38).

In continuare, trebuie aritat ci reglementarea din actiunea principal3, in special articolul 30 alineatul 2
punctul 5 literele a) si b) din BMSVG, subordoneazi, prin trimiterea la capitolele II si III din InvFG,
investitiile activelor caselor de asigurari ocupationale in unitati de fonduri comune de plasament
situate atat intr-un stat tert, cat si intr-un stat membru conditiei ca aceste fonduri sa fi obtinut
autorizatia de comercializare a unitatilor lor pe teritoriul national si cd, potrivit articolului 43 din
BMSVG, nerespectarea acestei conditii expune aceste case riscului de a plati dobanzi.

In aceasta privinta, nu se poate sustine cé reglementarea din actiunea principald impune unor astfel de
fonduri sa faca de fapt obiectul doar al unei proceduri de notificare, iar nu al unei proceduri de
autorizare.

Cu privire la acest aspect, trebuie subliniat ca instanta de trimitere califici ea insési aceastd procedura
ca fiind una de ,autorizare”. In plus, Comisia Europeani remarci in mod intemeiat ci notificarea are ca
obiectiv sid permitda FMA sa examineze daca in spetd sunt indeplinite conditiile de fond prevazute de
aceasta reglementare, astfel incat procedura mentionata trebuie in mod obligatoriu calificata din punct
de vedere legal drept una de ,aprobare” sau de ,autorizare”. In plus, presupunand ci aceasti proceduri
corespunde formal unei notificari, conditiile care trebuie indeplinite, in special sarcinile administrative
si financiare, desemnarea unui reprezentant national, precum si desemnarea unei agentii nationale de
platd care trebuie sa fie o institutie de creditare din statul membru in cauzd, depasesc cerintele ce
caracterizeaza in mod normal o procedura de notificare.

Trebuie aratat cd, potrivit jurisprudentei constante a Curtii, o reglementare precum cea din actiunea
principala este, pe de o parte, susceptibila sa descurajeze si, de fapt, sa impiedice casele de asigurari
ocupationale, din cauza sanctiunii pecuniare prevazute, sa isi investeasca bunurile in fonduri comune
de plasament stabilite in alt stat membru si, in consecinta, trebuie calificatd drept restrictie privind
circulatia capitalurilor in sensul articolului 63 alineatul (1) TFUE, interzisa in principiu de aceasta
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dispozitie (a se vedea in acest sens Hotararea din 26 septembrie 2000, Comisia/Belgia, C-478/98, Rec.,
p. I-7587, punctul 18, precum si Hotdrarea din 8 iulie 2010, Comisia/Portugalia, C-171/08, Rep.,
p. [-6813, punctul 50 si jurisprudenta citata).

Pe de alta parte, reglementarea din actiunea principald are un efect restrictiv si in privinta fondurilor
comune de plasament stabilite in alte state membre prin faptul ca le obligd sd urmeze procedura de
autorizare pe teritoriul national previazutd de aceasta reglementare pentru a efectua operatiunile de
vanzare a unitatilor lor.

O astfel de reglementare impune fondurilor comune de plasament stabilite in alte state membre si urmeze
o procedura de autorizare in Austria, desi aceste fonduri, infiintate in mod legal si agreate in statul membru
in care au sediul, sperd in mod legitim sa poatd atrage capitaluri din alte state membre. Aceasta cerintd
constituie, in consecinta, un obstacol in calea circulatiei transfrontaliere a capitalurilor.

In ceea ce priveste justificarea acestui obstacol, Curtea a statuat in mod repetat ci libera circulatie a
capitalurilor nu poate fi limitatd de o reglementare nationald decét daca este justificatd de unul dintre
motivele mentionate la articolul 65 TFUE sau de motive imperative de interes general in sensul
jurisprudentei Curtii (a se vedea in acest sens Hotédrarea din 21 decembrie 2011, Comisia/Polonia,
C-271/09, Rep., p. I-13613, punctul 55 si jurisprudenta citata).

In aceasta privinta, trebuie sa se constate, in primul rand, ci reglementarea din actiunea principald nu poate
fi justificata de invocarea unor motive legate de ordinea publica sau de siguranta publica previzute la
articolul 65 alineatul (1) litera (b) TFUE. Conform unei jurisprudente constante, astfel de motive nu pot fi
invocate decat in cazul unei amenintéri reale si suficient de grave care afecteaza un interes fundamental al
societatii si, in plus, nu pot servi unor scopuri pur economice (a se vedea in acest sens Hotirarea din
27 octombrie 1977, Bouchereau, 30/77, Rec., p. 1999, punctul 35, precum si Hotararea din 14 martie 2000,
Eglise de scientologie, C-54/99, Rec., p. I-1335, punctul 17 si jurisprudenta citat).

In ceea ce priveste, in al doilea rand, argumentul conform ciruia restrictiile in cauzi ar fi justificate in
temeiul articolului 65 alineatul (1) litera (b) TFUE, conform céruia ,articolul 63 nu aduce atingere
dreptului statelor membre [..] de a adopta toate masurile necesare pentru a combate incalcarea
actelor lor cu putere de lege si a normelor lor de administrare, in special [..] in domeniul
supravegherii prudentiale a institutiilor financiare”, este suficient sd se constate ca, desi dispozitiile
nationale in cauza stabilesc continutul material al normelor prudentiale aplicabile organismelor de
plasament colectiv infiintate de casele de asigurari ocupationale, in schimb, acestea nu au nicidecum
ca obiect combaterea incalcdrii actelor cu putere de lege si a normelor de administrare in domeniul
supravegherii prudentiale a institutiilor financiare. Prin urmare, dispozitiile in cauza nu pot intra sub
incidenta exceptiei prevazute la articolul mentionat (a se vedea in acest sens Hotararea
Comisia/Polonia, citatd anterior, punctul 56).

In ceea ce priveste, in al treilea rand, pretinsa justificare in temeiul motivelor imperative de interes
general, trebuie sd se admitd ca interesul de a garanta stabilitatea si securitatea activelor administrate
de un organism de plasament colectiv infiintat de o casa de asigurdri ocupationale, in special prin
adoptarea de norme prudentiale, constituie un motiv imperativ de interes general de natura sa
justifice restrictii privind libera circulatie a capitalurilor (a se vedea prin analogie, in ceea ce priveste
fondurile de pensii, Hotararea Comisia/Polonia, citatda anterior, punctul 57).

Cu toate acestea, o reglementare nationala precum cea din actiunea principald, care obliga un fond
comun de plasament cu sediul in alt stat membru sa urmeze procedura de autorizare in vederea
comercializarii unitatilor sale pe teritoriul national, depédseste ceea ce este necesar pentru atingerea
obiectivului de control urmarit. Astfel, pe de o parte, dupa cum reiese din dosarul aflat pe rolul Curtii,
o casd de asigurdri ocupationale a fost deja supusa unui control pentru a fi autorizatd sa isi exercite
activitatile si face in mod continuu obiectul unei supravegheri speciale in ceea ce priveste
administrarea sa financiara.
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Pe de altd parte, o autoritate nationald de supraveghere, precum FMA, poate solicita in mod legitim
unei case de asigurdri ocupationale sa furnizeze, chiar la intervale regulate, toate informatiile necesare
legate de compozitia capitalului si de valoarea activelor unui fond comun de plasament stabilit in alt
stat membru in care aceastd casd are intentia sa isi plaseze sau si-a plasat deja bunurile, informatii
care sunt de altfel obligatoriu disponibile in statul membru in care are sediul acest fond.

Ca urmare a acestor consideratii, trebuie sa se concluzioneze ca o reglementare precum cea din
actiunea principala contine masuri disproportionate in raport cu obiectivul de control urmarit.

Aceleasi consideratii care conduc la constatarea caracterului disproportionat al unei astfel de
reglementari sunt aplicabile, in al patrulea rand, in ceea ce priveste invocarea protectiei beneficiarilor
prestarilor unei case de asigurari ocupationale, in calitatea lor de consumatori, drept motiv imperativ
de interes general in sensul jurisprudentei Curtii.

In sfarsit, trebuie remarcat ci regimul instituit de BMSVG nu face parte din sistemul de securitate
sociala austriac. Astfel, din dosarul aflat pe rolul Curtii rezulta cd acest regim functioneaza pe baza
principiului capitalizarii, conform caruia platile efectuate de angajator, reprezentidnd un procent din
remuneratia bruta a lucrdtorului in cauza, catre casa de asigurdri ocupationale au rolul de a finanta
indemnizatia platita lucritorului in cazul incetirii raportului de munca. In cadrul acestui regim, casa
de asiguriri de sinitate a salariatului intervine doar ca intermediar. In consecints, raportat la dreptul
Uniunii, acest regim nu poate fi considerat, in pofida scopului sdu social, ca parte a sistemului de
securitate sociala al unui stat membru (a se vedea prin analogie Hotararea Comisia/Polonia, citatd
anterior, punctul 40).

Prin urmare, nu se pune problema eventualitatii ca echilibrul financiar al unui asemenea sistem sa fie
grav afectat, astfel incét articolul 153 alineatul (4) TFUE nu poate fi invocat drept justificare pentru o
reglementare precum cea din actiunea principala.

Avand in vedere toate consideratiile care precedd, trebuie si se raspunda la intrebarea adresatd ca
articolul 63 alineatul (1) TFUE trebuie interpretat in sensul cad se opune unei reglementari nationale
care nu permite unei case de asigurari ocupationale sau organismului de plasament colectiv infiintat de
aceastd casd pentru administrarea bunurilor sale si investeascd aceste bunuri in unitati ale unui fond
comun de plasament stabilit in alt stat membru decat daca acest fond a fost autorizat sa fisi
comercializeze unitatile pe teritoriul national.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din actiunea principald, procedura are caracterul unui incident survenit la
instanta de trimitere, este de competenta acesteia sd se pronunte cu privire la cheltuielile de judecata.
Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decét cele ale partilor mentionate, nu
pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a treia) declara:

Articolul 63 alineatul (1) TFUE trebuie interpretat in sensul ca se opune unei reglementari
nationale care nu permite unei case de asigurari ocupationale sau organismului de plasament
colectiv infiintat de aceasta casd pentru administrarea bunurilor sale sa investeasca aceste
bunuri in unitati ale unui fond comun de plasament stabilit in alt stat membru decat daca acest

fond a fost autorizat sa isi comercializeze unititile pe teritoriul national.

Semnaturi
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