g

W Rattsfallssamlingen

FORSLAG TILL AVGORANPE AV GENERALADVOKAT
NIILO JASKINEN
foredraget den 13 februari 2014

Mal C-88/13

Philippe Gruslin
mot
Beobank SA/NV, tidigare Citibank Belgium SA

(begdran om férhandsavgorande fran Cour de cassation (Belgien))

"Direktiv 85/611/EEG — foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara viardepapper (fondféretag) —
Medel for att ’kunna gora utbetalningar till andelsdgarna’ i den medlemsstat dér utbjudande sker enligt
artikel 45 i direktiv 85/611 — Utldmnande av andelsbevis”

I — Inledning

1. Forevarande begiran om forhandsavgorande har hénskjutits till domstolen av Cour de cassation
(Belgien) for en tolkning av artikel 45 i radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i
overlatbara virdepapper (fondféretag).” Den hinskjutande domstolen onskar fi klarhet i huruvida
artikel 45 i direktiv 85/611, i fall dér andelarna i ett fondforetag har utbjudits i en annan medlemsstat
an den i vilken fonden &r hemmahorande, ska tolkas sd, att begreppet "utbetalningar till andelsdgarna”
aven avser utfirdande av andelsbevis till andelsdgare fran foretradaren for fondforetaget i denna andra
medlemsstat (nedan kallad foretrddaren).

2. For att besvara denna fraga maste domstolen ta stillning till tvd sporsmal, ndmligen om &garen till
andelar (nedan kallad andelsigaren) i en gemensam fond for placeringar (FCP) som utbjuds i en
annan medlemsstat dn den i vilken fonden dr hemmahorande kan aberopa artikel 45 i direktiv 85/611
mot den foretridare som av FCP utsetts att tillhandahalla de medel som avses i artikel 45 i
direktiv 85/611 i den medlemsstat dédr utbjudandet ager rum, ndr det inte foreligger nagot
avtalsforhallande mellan foretrddaren och andelsdgare vad giller namnda FCP. Vidare har domstolen
att prova om artikel 45 i direktiv 85/611 ska tolkas sa, att begreppet "utbetalningar till andelsdgarna”
ocksd avser nimnda foretradares utlimnande av andelsbevis till andelségarna.

1 — Originalspréak: engelska.

2 — EGT L 375, 1985, s. 3; svensk specialutgdva omrade 6, volym 2, s. 116, i dndrad lydelse. Bilagan till direktiv 85/611 omrubricerades till
Bilaga I, och dndrades genom Europaparlamentets och rédets direktiv av den 21 januari 2002 (EGT L 41, 2002, s. 20). Fondforetagsdirektivet
ersattes av Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i éverlatbara vardepapper (fondforetag), EUT L 302, s. 32. Direktiv 85/611 &r den rattsakt som ar
tillamplig i tiden (ratione temporis) i forevarande mal.
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3. Direktiv 85/611 utgor relativt outforskad mark for domstolen. Réttspraxis existerar, sdrskilt i fraga
om mervirdesskatt — dér direktivet har haft betydelse — men savitt jag kidnner till finns det inte nagot
fall ddr domstolen har tolkat direktivets materiella bestimmelser.®

II — Tillampliga bestimmelser, omstindigheter i malet och den hinskjutna fragan

A — Tillimpliga bestimmelser

4. Direktiv 85/611 utgdr en av gemenskapens forsta atgirder pa virdepappersmarknaden. Andamalet
med direktivet var att skapa en ram for tillhandahallandet av tjéanster avseende fondforetag baserad pa
kontroll i hemstaten och oOmsesidigt erkdnnande, dock utan nagon stravan att fullstindiga
harmoniseringen av den nationella lagstiftningen rérande fondforetag.® Enligt en tidig kommentar
som filldes angdende direktiv 85/611 visade det "den kurs som skulle foljas for att fullstindiga den

linge efterlingtade inre marknaden for finansiella tjanster”.”

5. Synsittet i direktiv 85/611 betriffande gransoverskridande tillhandahallande av fondforetags tjanster
anges i skdl 5 i direktivet. Ndmnda skil har foljande lydelse: ”[s]Jadana gemensamma regler ger en
tillracklig garanti for att medlemsstaternas foretag for kollektiva investeringar, med iakttagande av vad
som skall gilla betraffande kapitalrorelser, skall kunna utbjuda sina andelar i andra medlemsstater utan
att dessa skall ha mojlighet att for foretagen eller deras andelar tillimpa nagra andra bestimmelser &n
sadana som faller utanfor direktivets tillimpningsomrade. Ett foretag for kollektiva investeringar som
utbjuder sina andelar i en annan medlemsstat dn dér foretaget hor hemma, skall dock vidta alla
atgarder som kravs for att andelsigarna ddir skall kunna utova sina finansiella rdttigheter utan
svdrighet och fa tillgang till n6dviandig information” (min kursivering).

6. Direktiv 85/611 ér tillampligt pa virdepappersfonder som forvaltas av forvaltningsbolag, sa kallade
unit trusts (vilka enligt direktiv 85/611 inbegrips i “vdrdepappersfonder”), och investeringsbolag
(artikel 1.3).° Av sirskild betydelse dr den omsténdigheten att fondféretag definieras bade enligt syftet
med verksamheten, niamligen kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper och/eller i vissa andra
likvida finansiella tillgangar med kapital fran allmidnheten och som tillimpar principen om
riskspridning, och enligt deras grundliggande operationella princip, som grundas pa fondforetagens
skyldighet att pa begdran av andelsdgarna aterkopa eller losa in andelarna med medel ur beroérda
fondforetags tillgdngar (artikel 1.2).

7. Tva bestammelser i direktiv 85/611 har sirskild betydelse i forevarande mal. Enligt artikel 44 maste
ett fondforetag som utbjuder sina andelar i en annan medlemsstat folja de lagar och andra forfattningar
som giller i den staten, och som inte faller inom tillimpningsomradet for detta direktiv (punkt 1). Ett
fondforetag far dock marknadsfora sina andelar i de medlemsstater dar dessa utbjuds. Det maste dérvid
folja de bestimmelser om reklam som géller i det landet (punkt 2).

3 — Se pa mervirdesskattens omrade, exempelvis de nyligen avkunnade domarna av den 7 mars 2013 i mal C-424/11, Wheels Common
Investment Fund Trustees m.l., och i méal C-275/11, GfBK. Pa omradet for fria kapitalrérelser, se den nyligen meddelade domen av den
7 juni 2012 i mal C-39/11, VBV — Vorsorgekasse.

4 — Se Towards a European Market for the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities. Commentary on the Provisions of
Council Directive 85/611/EEC of 20 December 1985. Europeiska gemenskapernas kommission, byran for Europeiska gemenskapernas officiella
publikationer (1988) s. 118. Denna kommentar, som skrevs av herr Vandamme, tidigare chef for avdelningen “Borser och
vardepappersmarknader” vid kommissionens generaldirektorat Finansiella institutioner och bolagsritt aterspeglar inte nodvéindigtvis
kommissionens standpunkt.

5 — Ibid. s. 119.

6 — Fondforetag uteslots senare uttryckligen frén tillimpningsomradet for Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den
21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om é&ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG, och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 2004, s. 1). Det utgjorde ett
omfattande unionsrittsligt ramverk for investerartjanster. I artikel 2.1 h déri foreskrivs att detta "direktiv [inte ska] tillimpas pa ... foretag for
kollektiva investeringar och pensionsfonder, oavsett om de &r samordnade pa gemenskapsniva eller ej, samt forvarings- eller
forvaltningsinstitut for sidana foretag”.
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8. Artikel 45 i direktiv 85/611 utgor kdrnbestimmelsen i forevarande mal. I denna foreskrivs foljande:
"I det fall som avses i artikel 44 skall fondforetagen, i enlighet med de lagar och andra forfattningar
som géller i den medlemsstat dér andelarna utbjuds, bl.a. vidta erforderliga atgarder for att dér kunna
gora utbetalningar till andelsédgarna, verkstalla aterkop och inlosen samt ldmna ut den information som
fondforetagen ar skyldiga att tillhandahalla.”

9. Enligt begiran om foérhandsavgorande foreskrivs i artikel 130 i den belgiska lagen av den
20 juli 2004 om vissa former av kollektiv portfoljforvaltning (tidigare lag av den 4 december 1990 om
finansiella transaktioner och finansmarknader, artikel 138)” att fondféretaget ska utse ett foretag som
skoter distributionen till andelsdgarna, forsdljning och éaterkop av andelar samt tillhandahallande av
information i enlighet med fondforetagets skyldigheter. I begéran om férhandsavgorande anges vidare
att denna lagstiftning utgor ett inforlivande av direktiv 85/611.

B — Omstdndigheter i mdlet och forfarandet i det nationella mdlet

10. I januari ar 1996 investerade Philippe Gruslin, som har hemvist i Malaysia och &dger en bostad i
Belgien, och som é&r kidrande i det nationella malet, i en investeringsfond som 16d under luxemburgsk
ratt och hade beteckningen Citiportfolios fund. Citiportfolios fund forvaltas av bolaget Citiportfolios,
vars forvaringsinstitut dr Citibank Luxembourg. De tva sistndmnda subjekten har bildats enligt
Luxemburgsk ratt.

11. Prospektet for Citiportfolios fund distribuerades i Belgien av Citibank Belgium, numera Beobank
SA/NV (nedan kallat Beobank), som ar svarande i det nationella malet. Med stod av artikel 138.2 i
den belgiska lagen av den 4 december 1990 om finansiella transaktioner och om finansmarknaden
utsags Citibank Belgium av Citiportfolio att tillhandahélla de tjanster som avses i artikel 45 i
direktiv 85/611. Enligt Philippe Guslins skriftliga yttrande erholl han prospektet fran Citigold service
vid Citibank Belgium i Waterloo.

12. Philippe Gruslin valde emellertid att investera i Citiportfolios fond genom direktinsdttning i
Luxemburg vid Citibank Luxembourg. Citibank Belgium tog inte emot inséttningen, ingick inte nagot
avtal och var inte part i nagra andra rattsliga arrangemang med kédranden, samt erholl ingen
kommission i detta sammanhang. Trots detta verkstillde det en bankoéverforing till Citiportfolios
avseende insdttningen i fonden.

13. Den 9 september 1996 avslutade Citibank Luxembourg Philippe Gruslins samtliga konton och sade
upp alla affirsrelationer med honom med verkan fran och med den 17 september 1996. Han
anmodades dérvid att nimnda dag ta ut alla medel och virdepapper som fortfarande fanns pa hans
konton. Citibank Luxembourg upplyste Philippe Gruslin om att banken, i avsaknad av instruktioner
om transaktioner att vidta for likvidationen av andelarna i fonden Citiportfolios, skulle registrera
innehavet i hans namn i utfirdarens andelsregister. Citibank Luxembourg erhéll inga instruktioner
fran Philippe Gruslin, varféor man den 14 oktober 1996 genomforde denna registrering.

7 — Lag av den 20 juli 2004 om vissa former av kollektiv portfoljférvaltning (Moniteur belge av den 9 mars 2005, s. 9632); lag av den
4 december 1990 om finansiella transaktioner och finansmarknader (Moniteur belge av den 22 december 1990, s. 23800).
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14. T december ar 1996 begirde Philippe Gruslin att Citibank Belgium skulle lamna ut samtliga pa
honom belépande innehavarandelsbevis® som underlag for att visa att han var &gare till de andelar
som han kopt i Citiportfolios fund. Citibank Belgium svarade att eftersom andelarna kopts fran
Citibank Luxembourg saknade Citibank Belgium uppgifter om andelarna och bad honom darfor att
vanda sig direkt till Citibank Luxembourg. Citibank Belgium uppgav emellertid under férhandlingen
att den vidarebefordrade Philippe Gruslins begiran till Citibank Luxembourg.

15. Citibank Belgiums underlatenhet att lamna ut begéirda andelsbevis foranledde Philippe Gruslin att
inge stimningsansokningar vid flera belgiska domstolar, bland annat med yrkande om att Citibank
skulle forpliktas att lamna ut de andelsbevis som avsags i prospektet for Citiportfolios fund. Philippe
Gruslin aberopade direktiv 85/611 till stod for sin talan.

16. Den 11 januari 2011 ogillade Cour d’appel de Bruxelles talan avseende detta yrkande med
hénvisning till att den inte kunde finna vare sig att det forelag nagot avtalsforhallande mellan Philippe
Gruslin och Citibank Belgium, eller att Citibank Belgium asidosatt nagon utomkontraktuell forpliktelse
betriffande distributionen av prospektet for Citiportfolios fund. Philippe Gruslin 6verklagade denna
dom till belgiska Cour de cassation.

C — Tolkningsfragan och forfarandet vid domstolen

17. Cour de cassation beslutade att vilandeforklara malet och héanskjuta foljande fraga till Europeiska
unionens domstol for ett forhandsavgorande:

”Ska artikel 45 i [direktiv 85/611] tolkas sa, att begreppet 'utbetalningar till andelsdgarna’ &ven omfattar
utlimnande av bevis avseende registrerade andelar till andelsiagarna?”

18. Philippe Gruslin, Beobank, Konungariket Belgien, Republiken Tjeckien och kommissionen har
inkommit med skriftliga yttranden. Ombud f{6r Philippe Gruslin, Beobank och kommissionen
ndrvarade vid férhandlingen som holls den 27 november 2013.

III — Bedomning

A — Huruvida den héinskjutna fragan kan tas upp till sakprovning

19. Kommissionen har i sitt skriftliga yttrande héavdat att det dr tveksamt huruvida den fraga som den
hanskjutande domstolen stillt kan tas upp till sakprovning. Detta med anledning av att kdranden
forvarvat andelarna i fonden direkt i den medlemsstat dar fondforetaget é&r hemmahorande, i detta fall
Luxemburg. Enligt kommissionen kan tillimpligheten av artikel 45 i direktiv 85/611 vara avhingig av
att andelsdgaren forvarvar andelar genom foretradaren for fondféretaget hemmahorande i den
medlemsstat ddr andelarna utbjudits. Kommissionen har ifragasatt huruvida den hanskjutna fragan
kan tas upp till sakprévning i avsaknad av en sddan koppling.

20. Vid forhandlingen intog dock kommissionen en annan standpunkt. Den hdvdade att det inte
fordras nagot tidigare réttsforhallande mellan andelsigaren och foretrddaren innan de skyldigheter
som anges i artikel 45 i direktiv 85/611 intrdder.

8 — Beobanks representant har under forhandlingen uppgett att Philippe Gruslins andelar ursprungligen representerades av innehavarbevis som
for Citibank Luxembourgs rikning innehades av det centrala forvaringsinstitutet. Hans rétt till dessa grundades pa registrering pa hans
vardepapperskonto i den banken. I oktober ar 1996 konverterades innehavarbevisen till registrerade andelar. Philippe Gruslin var registrerad
som édgare av dessa andelar i den aktuella fondens register.
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21. Det bor erinras om att det enligt artikel 267 FEUF uteslutande ankommer pa den nationella
domstolen att bedoma savdl om ett forhandsavgorande ér nodvdndigt som relevansen av de fragor
som stdllts till domstolen. Domstolen é&r foljaktligen i princip skyldig att meddela ett
forhandsavgorande nir de frdgor som har stillts avser tolkningen av unionsritten.” Frigor om
tolkningen av unionsrédtten som hénskjutits av en nationell domstol presumeras alltsd vara relevanta.
Domstolen kan avvisa en begédran om forhandsavgorande endast om det dr uppenbart att den begérda
tolkningen av unionsrdtten inte har nagot samband med de faktiska omstindigheterna eller saken i
malet vid den nationella domstolen eller d& fragorna ar hypotetiska eller EU-domstolen inte har
tillgang till sidana uppgifter om de faktiska eller rattsliga omstédndigheterna som &r nédvandiga for att
kunna ge ett anvindbart svar p& de fragor som stillts till den."

22. I forevarande mal giller att fragan som hanskjutits for ett forhandsavgorande, rorande tolkningen
av en unionsrdttslig bestimmelse i form av artikel 45 i direktiv 85/611, inte saknar samband med
omstiandigheterna i det nationella mélet och inte heller med syftet med talan i det malet. Artikel 45 i
direktiv 85/611 ingar namligen i avsnitt VIII i direktivet med rubriken ”Sarskilda bestimmelser for
fondforetag som utbjuder sina andelar i andra medlemsstater &n dem dir foretagen &r
hemmahérande”. Citiportfolios fond var hemmahoérande i Luxemburg och andelarna i densamma
bjods ut i Belgien genom att Citibank Belgium delade ut dess prospekt och broschyrer. Det kan darfor
inte uteslutas att direktiv 85/611 &r relevant i férevarande mal.

23. Jag anser darmed att den fraga som hanskjutits for ett forhandsavgorande kan tas upp till
sakprovning.

B — Bedomning

24. Svaret pa tolkningsfragan forutsitter ett klargérande av tillimpningsomradet for artikel 45 i
direktiv 85/611 jamford med femte skalet i samma direktiv. Jag inleder dock med att behandla ett
centralt bakomliggande sporsmal for besvarandet av tolkningsfragan, namligen om direktiv 85/611
reglerar hur andelsdgare legitimerar dgande av andelar i en fond gentemot fondfbretaget, dess
foretradare i medlemsstaterna dér andelarna utbjuds, och tredje man.

1. Legitimering av dgande av andelar i fonder gentemot fondforetaget och dess foretrdadare

25. Fragan hur dgande av andelar registreras och styrks ar naturligtvis sérskilt viktig ndr andelsdgare
har att gora med sitt forvaltningsforetag, i forevarande fall det luxemburgska forvaltningsforetaget
Citiportfolios, och dess forvaringsinstitut, i forevarande fall Citibank Luxembourg. Kan &dgande inte
styrkas far inte heller nagra réttigheter kopplade till dgande utévas. Likasd uppkommer i samband
med transaktioner fragan om legitimering av dgande av andelar gentemot fondens foretradare och
allmént i forhéllande till tredje man, nédr andelar har utbjudits i andra medlemsstater dn den i vilken
fonden dr hemmahorande.

26. Betriffande sistndmnda aspekt konstaterar jag endast att direktiv 85/611 baseras pa principen om
att andelsdgare realiserar det ekonomiska vérdet pa sin investering genom att begéra att fondforetaget
aterkoper eller loser in deras andelar. Metoderna for att styrka rdtten till andelarna for
transaktionssyfte dr darfor av mindre betydelse, d&ven om direktiv 85/611 inte pa nagot sitt hindrar ett
andelarna och/eller bevisen som representerar andelarna ges ut i form av negotiabla instrument som
kan séljas till tredje man.

9 — Dom av den 21 februari 2013 i méal C-332/11, ProRail, punkt 30 och dér angiven rittspraxis, och av den 5 december 2013 i mal C-561/12,
Nordecon och Ramboll Eesti, punkt 29 och dér angiven rattspraxis.

10 — Domen i malet ProRail (ovan fotnot 10), punkt 31 och dér angiven rdttspraxis, dom av den 11 april 2013 i mal C-290/12, Oreste delle
Rocca, punkt 29 och dér angiven réttspraxis, domen i malet Nordecon, punkt 30, domar av den 12 december 2013 i mal C-327/12, SOA
Nazionale Costruttori, punkt 21, och i méal C-361/12, Carratl, punkt 23 och dar angiven réttspraxis.
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27. Vid forhandlingen ndmnde Beobanks foretradare att legitimering av en andelsdgares innehav kan
ske pa manga olika sdtt. Den kan vara avhéngig av att dgaren antecknas i registret 6ver andelségarna i
fonden, eller sa kan dgandet styrkas genom innehav av dverlatbara innehavarbevis, vilka vid féreteende
ger ratt till utévande av rattigheter. Jag noterar dock att styrkande av dgande av andelar i unit trusts
genom foreteende av innehavarbevis blir allt ovanligare. Agande av andelar i en unit trust kan lika
girna styrkas genom bevis utfirdade i innehavararens namn, vilka inte kan 6verlatas med verkan mot
forvaltningsbolaget, eller sa kan andelarna dematerialiseras, vilket innebar att tillhandahallare av
finansiella tjanster for konton i vilka andelarna registreras.

28. Detta utgor naturligtvis inte nagot problem om andelségaren har forvarvat de aktuella andelarna i
en fond hemmahorande i en annan medlemsstat 4n den i vilken den utbjuds, genom foretradaren i den
medlemsstaten, i enlighet med vad som foreskrivs i artikel 45 i direktiv 85/611."" Det kan emellertid
uppstd problem om andelsdgaren inte har tecknat andelarna genom foretrddaren, utan direkt hos
forvaltningsforetaget i den medlemsstat dér fonden dr hemmahorande. Detta ar just det problem som
uppstar i forevarande fall, dar Philippe Gruslin férvirvade sina andelar fran Citibank Luxembourg och
inte fran Citibank Belgium.

29. Enligt min mening dr medlen for att styrka &dgande i en unit trust beroende av savil
fondbestimmelserna for denna unit trust, vilka enligt artikel 4.2 i direktiv 85/611 maste godkénnas av
de behoriga myndigheterna i den medlemsstat dar den dr hemmahorande och vara forenliga med
tillamplig nationell rétt vilken i forevarande fall dr luxemburgsk rétt. Detta har inte harmoniserats av
unionsratten.

30. Av lista A, punkt 1.10 i bilagan till direktiv 85/611 framgar att denna fraga ska regleras i
fondbestimmelser och nationell lagstiftning. I annat fall skulle andelsdgare inte ha nagon praktisk
mojlighet att utova sina rattigheter enligt direktiv 85/611. Enligt mitt formenande saknas emellertid all
grund for att tolka denna eller nagon annan del av direktivet som tvingande krav nir det giller medlen
for att faststilla eller registrera dgande i unit trusts i medlemsstaterna. '

31. Jag delar inte kommissionens synsidtt pa denna punkt savitt kommissionens ombud under
forhandlingen hévdade att direktiv 85/611 innebér en skyldighet for medlemsstaterna att krava att
andelsdgare forses med andelsbevis i syfte att de ska kunna legitimera sig gentemot foretrddare for
forvaltningsbolag i den medlemsstat, ddr andelarna utbjudits, med vilken de inte haft nagot tidigare
rattsforhallande. Detta var enligt kommissionen nodvandigt med hénvisning till fria kapitalrorelser.

32. Enligt min mening identifieras genom skrivningen “virdepapper i egentlig mening eller om
certifikat som representerar sidana vardepapper samt huruvida notering sker i register eller pa konto” i
punkt 1.10 i lista A i bilagan till direktiv 85/611 fyra olika metoder for att styrka dganderitten till
andelar. De forsta tva, namligen andelsbevis som é&r utstdllda pa innehavaren eller pa en viss person,
har betydelse for system dar fysiska vdrdepapper (fortfarande) dr i bruk, medan de ovriga tva har
betydelse for dematerialiserade system.

11 — Enligt det tolkningsmeddelande fran kommissionen som rubricerades "Befogenheter for hemmedlemsstaten respektive virdmedlemsstaten
vid utbjudande av andelar i fondféretag enligt avsnitt VIII i fondféretagsdirektivet” (KOM(2007) 0112 slutgiltig, s. 6, fotnot 12) giller att
marknadsforing “tillhér fondféretagets forvaltningsbolags ansvarsomrade, och i de flesta fall ansvarar lokala mellanhénder som fungerar som
tredjepartsdistributorer for detta.”

12 — I kommissionens i foregdende fotnot nimnda tolkningsmeddelande klargors att de omraden som ticks av direktiv 85/611 &r begransade och
det ger inte nagon antydan om att styrkande av dgande i en unit trust regleras i direktiv 85/611. Jag noterar ocksa att denna fraga inte
heller reglerats i direktiv 2009/65. Se sérskilt kapitel XI dari som motsvarar avdelning VIII i direktiv 85/611.
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33. Det ar inte troligt att gemenskapslagstiftaren ar 1985 skulle ha haft for avsikt att infora ett
obligatoriskt krav pa anvdndning av fysiska andelsbevis, nir medlemsstaterna vid denna tidpunkt
redan arbetade for att infoéra helt dematerialiserade system for hanteringen av virdepapper.™ Jag kan
minnas att lagstiftningen bakom det franska Sicovam-systemet var inférd &r 1980.' Pa 1980-talet
baserades dessutom manga nationella system for virdepappershantering och clearing pa sa kallade
centrala virdepappersforvarare (ofta benimnda VPC) vilka forvarande fysiska virdepapper. Dessa
flyttades normal sett inte fysiskt for att fullborda transaktionen, och ritten till dem grundades pa
registrering pa vardepapperskonton som fordes av finansinstitut. Detta forefaller ha varit den situation
som gillde for Philippe Gruslins innehavarandelsbevis, vilka representerade hans andelar innan de
konverterades till registrerade andelar.

34. Jag delar inte heller kommissionens argument att principen om fria kapitalrorelser innebér att
andelsdgare ska erhalla andelsbevis, med vilka de kan legitimera sig som dgare till de aktuella
andelarna gentemot tillhandahéllare av finansiella tjdnster i andra medlemsstater dn den i vilken
fonden dr hemmahorande. Mojligheterna till kapitalets fria rorlighet 4r ndmligen storre nu én nagonsin
tidigare, forstirkt av moderna digitaliserade metoder for handel med vérdepapper, clearing och
registrering av dgande, utan att foraldrade, osdkra och dyra metoder baserade pa fysiska bevis behover
anvandas.

35. Till detta kommer de teknologiska framsteg som gjorts med internet. Internet har inte bara
medfort att det dr enklare dn nagonsin att fa tillgdng till finansiella uppgifter 6ver granserna, utan det
har ocksa underldttat griansoverskridande betalningar och transaktioner avseende investeringar.
Internationella penningtransaktioner kan nu goras snabbt och enkelt till laga kostnader via internet.
Vad kommissionen anfort i fraiga om behovet av (fysiska) andelsbevis gar stick i stdv med denna nutida
utveckling. Tvdrtom &r tjdnster som utfors av fondforetagens lokala foretrddare mindre viktiga for
investerarna én de var under 1980-talet.

36. Det ankommer darfor pa medlemsstaten och det enskilda fondforetaget att avgéra om dganderitten
till andelarna har styrkts genom innehavarbevis, registrerade andelsbevis, genom anteckning i
andelsédgareregister eller genom anteckning pa virdepapperskonto.

37. En virdepappersfonds foretriddare i den medlemsstat dir fondandelarna bjuds ut ér enligt lag
skyldig, och enligt min mening behorig, att sikerstdlla att de med vilka fondforetaget har att gora,
verkligen dr andelsdgare. Andelsdgaren maste med andra ord i avsaknad av en relevant unit
trust-relaterad avtalsforbindelse mellan andelsdgaren och foretradaren, kunna legitimera sig gentemot
foretradaren med anviandande av de medel som foreskrivs for detta d&ndamal i fondbestdmmelserna
och i tillamplig nationell ritt. Forvaltningsforetaget skulle knappast kunna bemyndiga sina lokala
foretradare att gora betalningar eller inlosa respektive dterkopa andelar fran andelsdgare utan sadant
bevis, eller alternativt en begédran fran andelsdgaren att forvaltningsforetaget ska bemyndiga den lokala
foretradaren att gora betalningen till honom eller henne."

2. Tillampningsomradet for artikel 45 i direktiv 85/611

38. Tillampligheten av artiklarna 44 och 45 i direktiv 85/611 avgors av de andelar i den fond som
utbjudits i en annan medlemsstat dn den i vilken ndmnda unit trust &r hemmahérande.

13 — For en samtida redogorelse for situationen betriffande immobiliserade och dematerialiserade vardepapperssystem i Europa pa 1980-talet, se
det betinkande av finlindska statens kommission for utvecklande av virdepappershanteringen som presenterades ar 1986
(Arvopaperikasittelyn kehittdmistoimikunnan mietinto, KM 1986:32, Helsingfors 1986) s. 51—84.

14 — Den franska organisationen Sicovam (Société interprofessionnelle pour la compensation des valeurs mobiliéres) dematerialiserade
vardepapper redan ar 1982. Ar 2001 blev denna organisation Euroclear France efter samgdende med liknande organisationer i andra
medlemsstater.

15 — Beobank ndamnde under forhandlingen att nédr den vl erhallit Philippe Gruslins begdran om andelsbevis, vidarebefordrade den denna
begiran till Citibank Luxembourg. Enligt min mening innebar inte artikel 45 i direktiv 85/611 nagon skyldighet for Citibank Belgium att
gora detta.
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39. Utbjudande enligt artikel 44.1 i direktiv 85/611 innebdr enligt min mening att teckning eller kop av
andelar kan ske i den medlemsstat dédr utbjudandet dger rum utan att investerare behover vidta nagra
itgarder utanfér den medlemsstaten. Ar utbjudandet framgangsrikt och leder till teckning, maste
forvaltningsforetaget ha en lokal foretradare som agerar for foretagets rakning i de drenden som avses i
artikel 45 i direktiv 85/611, och mot vilka andelsdgarna kan vénda sig. I forevarande mal ar det
ostridigt att ett sadant forhallande foreldg mellan Citiportfolios (Luxemburg) och Citibank Belgium.

40. For en korrekt forstaelse av tillimpningsomradet for artikel 45 i direktiv 85/611 maste denna
bestammelses roll i direktivets allmdnna kontext beaktas. Det ska dérvid erinras om att d&ndamalet
med direktivet ar att skapa fri tillgang till gransoverskridande tjanster inom denna sektor.

4]1. Har kan det vara lampligt att ater citera den kommentar till direktivet som kommissionen
publicerade ar 1988. Kommissionen konstaterade déari att "en medlemsstat i vilken en
vardepappersfond utbjuder sina andelar under inga forhéallanden skulle kunna tillimpa bestdmmelsen i
[artikel 45] for att dlagga fonden att ha en legal stillforetradare i landet, eftersom detta skulle innebara
att virdepappersfondernas ritt att bjuda ut sina andelar i en annan medlemsstat dn den i vilken den ar
beldgen villkoras av att den har en etablering dar, vilket skulle strida mot idén med tillhandahallande av
tjdnster sadan den foreskrivs i fordraget. For undvikande av alla tvetydigheter ska kravet i
kommissionens ursprungliga forslag att en vardepappersfond maste ha en finansiell tjanst i den
medlemsstat ddr den utbjuder sina andelar, &ven om det &dr allmént accepterat att en finansiell tjanst
endast utgor en administrativ tjdnst som, till skillnad fran en legal stéllforetradare, foljaktligen kan
jamstéllas med en etablering.” "

42. Dessutom ér medlemsstaternas ansvarsomraden (avseende exempelvis ndr det géller medel for att
verkstdlla betalningar, inlosen och éterkop av andelar i en virdepappersfond enligt artikel 45 i
direktiv 85/611) strikt begridnsade i syfte att undvika hinder for friheten att tillhandahalla tjénster
mellan medlemsstaterna. Enligt min mening far darfor artikel 45 i direktiv 85/611 inte ges en vid
tolkning.

43. Jag noterar dven att andeldgarnas ratt till information noga definieras i direktiv 85/611. Jag avser i
det hdnseendet sarskilt avsnitt VI i direktiv 85/611 med dess bestimmelser om prospekt, periodiska
rapporter och annan information.

44. 1 motsats till vad Belgiens regering har hiavdat kan inte andelsbevis, inte ens bevis utfirdade i en
viss andelsdgares namn, anses utgora fullgérande av en informationsskyldighet enligt direktiv 85/611.
Ett sddant bevis utgdr en handling som kan begiras eller utfirdas enligt fondbestimmelserna och
nationell lagstiftning i syfte att styrka dganderétten till andelarna.

45. Som Beobank pépekade under forhandlingen, medfor avsnitt VI i direktiv 85/611 bland annat en
skyldighet att offentliggéra ett prospekt, en arsrapport och en halvarsrapport, samt att offentliggora
emissions-, forsaljnings-, dterkops och inlosenpriser for andelarna. All denna information aterspeglar
vad gemenskapslagstiftaren ansag vara nodvéindigt for att en investerare ska kunna fatta ett véilgrundat
beslut att investera eller avveckla en investering. A andra sidan har avsnitt VI i direktiv 85/611 inte
nagot att gora med bevisning avseende dgande av andelar.

46. Enligt min mening omfattas varken utfirdande eller utlimnande av andelsbevis av begreppet
"utbetalningar till andelsdgarna” enligt artikel 45 i direktiv 85/611. Med “utbetalning” avses har

fullgérande av en betalningsskyldighet sasom betalning av varje form av rénta eller utdelning pa
andelarna eller, i friga om inlosen eller aterkop av andelar, de belopp som utbetalas till andelsdgaren.

16 — Vandamme, op. cit., s. 93.
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47. Enligt vad Beobank forklarade under férhandlingen tillhandahaller foretrddaren i den medlemsstat
dér utbjudandet sker endast en finansiell tjanst i form av en agent med ansvar for utbetalningar i den
meningen att den levererar de belopp som fonden kan betala ut till de lokala andelsagarna.
Foretrddarna invantar betalning fran fonden innan de gor nagra utbetalningar pa andelarna. De
tillhandahaller dessutom den information till andelsigarna som dessa har rdtt att fa, de formedlar
yrkanden om inldsen och aterkop till fondens forvaringsinstitut, och de betalar priset for andelarna till
andelsdgaren, men forst néar de erhallit pengarna fran fonden.

48. Artikel 45 i direktiv 85/611 innehaller saledes inte nagra sjilvstidndiga i lag foreskrivna skyldigheter
for foretradare med ansvar for de uppgifter som anges i artikel 45, atminstone inte utan bistand fran
fonden, ndarmare bestamt forvaltningsbolaget eller forvaringsinstitutet beroende pa det enskilda fallet.
Varje annan tolkning skulle strida mot principen att det foreligger en grénsoverskridande finansiell
tjanst som fondforetaget tillhandahaller fran den medlemsstat dér fondforetaget &r hemmahorande till
den medlemsstat i vilken utbjudandet sker. De lokala foretradarna kan séledes inte élaggas att gora
utbetalningar till andelsdgare, att 16sa in eller aterkopa andelar, eller ens att tillhandahalla den
information som fondforetag &dr skyldiga att tillhandahalla om inte fonden gor detta. En foretrddare
enligt artikel 45 kan dérfor inte alaggas att utfirda eller lamna ut andelsbevis.

49. Slutsatsen blir att det av uttrycket "utbetalningar till andelségarna” i artikel 45 i direktiv 86/611 inte
gar att utldsa nagon skyldighet for den lokala foretradaren for ett fondforetag, i den medlemsstat déir
utbjudande skett, att utlimna andelsbevis till andelsagare.

IV — Forslag till avgorande

50. Jag foreslar foljaktligen att domstolen besvarar den av Cour de cassation (Belgien) stillda
tolkningsfragan enligt f6ljande:

"Artikel 45 i radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i overlatbara virdepapper (fondforetag) ska
tolkas sd, att begreppet "utbetalningar till andelsédgarna’ inte avser utlimnande av bevis for registrerade
andelar till andelsédgare.”
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