DOM AF 24. 6. 1986 — SAG 157/85

DOMSTOLENS DOM (fjerde afdeling)
24. juni 1986 *

I sag 157/85

angiende en anmodning, som Pretura di Genova i medfer af EQF-traktatens
artikel 177 har indgivet til Domstolen for i den for navnte ret verserende sag

Luigi Brugnoni og Roberto Ruffinengo
mod
Cassa di risparmio di Genova e Imperia

at opna en prajudiciel afgerelse vedrarende fortolkningen af traktatens artikler 67,
68, 73 og 108, stk. 3, samt af Radets forste direktiv af 11. maj 1960 til gennemfo-
relse af traktatens artikel 67 (EFT 1959-1962, s. 47) og Radets andet direktiv af
18. december 1962 om udvidelse og endring af det forste direktiv (EFT
1963-1964, s. 5) med henblik pa at kunne afgere, om en rekke bestemmelser i den
italienske valutalovgivning er retmessige ifelge fellesskabsretten,

har

DOMSTOLEN (fjerde afdeling)

sammensat af afdelingsformanden K. Bahlmann, dommerne T. Koopmans,
G. Bosco, T. F. O’Higgins og F. Schockweiler,

generaladvokat: M. Darmon
justitssekretzer: ekspeditionssekreter H. A. Rithl

efter at der er afgivet indleg af:

— sagsegerne i hovedsagen L. Brugnoni og R. Ruffinengo, ved advokaterne
G. Conte og G. M. Giacomini, Genova,

# Processprog: Italiensk.
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— sagsogte i hovedsagen, Cassa di risparmio di Genova e Imperia, ved advokat
P. Musante, Genova,

— Den italienske Republiks regering, ved avvocato dello Stato Marcello Conti,
som befuldmagtiget,

— Kommissionen for De europziske Fallesskaber, ved Guido Berardis, Kommis-
sionens juridiske tjeneste, som befuldmzgtiger,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgorelse den 7. maj 1986,

afsagt folgende
DOM

(Sagsfremstillingen udelades)

Premisser

Ved kendelse afsagt den 16. maj 1985, indgaet til Domstolens justitskontor den 23.
maj s.4., har Pretura di Genova i medfer af EQF-traktatens artikel 177 anmodet
Domstolen om en afgerelse af tre przjudicielle spergsmal vedrerende fortolk-
ningen af trakeatens artikler 67, 68, 73 og 108, samt af Radets to forste direktiver
henholdsvis af 11. maj 1960 og 18. december 1962 til gennemforelse af traktatens
artikel 67 (EFT 1959-1962, s. 47 og EFT 1963-1964, s. 5) med henblik pd at
kunne afgere, om en rekke bestemmelser i den italienske valutalovgivning er
retmassige ifolge fellesskabsretten.

Disse spergsmél er blevet rejst under en tvist vedrorende en italiensk valutaindlen-
dings keb af udenlandske vardipapirer. Brugnoni afgav i november 1984 gennem
sin serlige fuldmzgtig Ruffinengo ordre tl Cassa di risparmio di Genova e
Imperia om keb af EKSF-obligationer, noteret pa bersen for udenlandske vardipa-
pirer, til et beleb svarende til 5000 DM. Cassa di risparmio henlagde ved effektu-
eringen af denne kebsordre obligationerne i depot i Deutsche Bank i Frankfurt for
Brugnonis og Ruffinengos regning og debiterede dem depotgebyret. Endvidere
debiterede Cassa di risparmio deres konto for et beleb, der udgjorde 50% af
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vardipapirernes veerdi i LIT, som sikkerhedsstillelse i henhold til de italienske
valutabestemmelser. Dette beleb blev senere nedsat, si det udgjorde 30% af papi-
rernes lirevaerdi. Brugnoni og Ruffinengo anlagde sag mod Cassa di risparmio ved
Pretura di Genova med pastand om udlevering til dem af verdipapirerne og tilba-
gebetaling af de beleb, der var inddraget som sikkerhedsstillelse og depotgebyr.

Sagsegerne i hovedsagen har ikke bestridt, at banken har handlet i overensstem-
melse med italiensk lov. I den italienske lovgivning findes der nemlig srlige regler
om keb og besiddelse af udenlandske verdipapirer. Artikel 5 i lov nr. 786 af 25.
juli 1956 (GURI nr. 192 af 2.8.1956) forbyder valutaindlzndinges besiddelse uden
ministerie] tilladelse af andele i selskaber, der ikke har deres hjemsted p3 italiensk
territorium, samt af aktier og obligationer, som er udstedt eller betalbare i
udlandet. Et ministerielt dekret af 12. marts 1981 (GURI, supplement nr. 82 af
24.3.1981), der er udstedt i medfer af nzvnte lov, tillader pi visse betingelser
italienske valutaindlendinges keb af aktier og obligationer, der er udstedt eller
betalbare i udlandet. En af disse betingelser er, at der stilles sikkerhed, og at
vaerdipapierene henlegges i depot i en godkendt bank.

Ifolge artikel 15 i nzvnte dekret af 12. marts 1981 er valutaindlzndinge ved keb af
sddanne vardipapirer forpligtet til p4 en sparret ikke-rentebzrende konto i den
bank, der formidler kebet, at indskyde et beleb svarende til 50% af kebsprisen.
Dette indskud er i 1984 blevet nedsat til 30% af prisen ved keb af obligationer
udstedt af Fellesskabets institutioner og noteret pa bersen for udenlandske vardi-
papirer. I dekretets artikel 20 er det desuden bestemt, at aktier og obligationer, der
er udstedt eller betalbare i udlandet, skal henlegges i depot i en godkendt bank,
idet kravet herom anses for opfyldt, ndr den godkendte bank henlaegger verdipa-
pirerne 1 depot i en udenlandsk bank i eget navn og for ejernes regning.

Sagsegerne i hovedsagen har gjort geldende, at de omhandlede italienske regler er
i strid med fellesskabsretten, navnlig med bestemmelserne i traktatens artikler 67
og 68 om frie kapitalbevagelser. De har anerkendt, at liberaliseringen af kapitalbe-
vaegelserne sker i tempoet, ifolge de direktiver, Radet har vedtaget i medfer af
traktatens artikel 69, men henviser i den forbindelse til, at de to direktiver, der
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hidtil er vediaget til gennemforelse af artikel 67, dvs. direktiverne fra henholdsvis
1960 og 1962, indeholder et bilag, hvori samtlige kapitalbevaegelser er inddelt i fire
grupper specificeret i lister under bogstavbetegnelserne A, B, C og D, og saledes at
liste B indeholder en fortegnelse over de transaktioner, der er liberaliserede uden
betingelser. En af disse transaktioner er valutaindlendinges erhvervelse af bersom-
satte udenlandske vardipapirer.

Sagsegte i hovedsagen, Cassa di risparmio di Genova e Imperia, har gjort
geldende, at Kommissionen ved beslutning 85/16 af 19. december 1984 (EFT
1985 L 8, s. 34) har bemyndiget Den italienske Republik til fortsat at anvende
visse beskyttelsesforanstaltninger i henhold til traktatens artikel 108, stk. 3. En af
disse beskyttelsesforanstaltninger er indbetaling af et ikke-rentebzerende sikker-
hedsbelob svarende til 30% af de erhvervede papirers kursvaerdi, safremt det drejer
sig om papirer udstedt af EF-institutionerne. Endvidere gzlder der et krav om, at
de omhandlede verdipapirer skal vere erhververens ejendom i mindst ét 4r, hvilket
begrunder kravet om, at papirerne skal henlegges i depot.

Pretura di Genova har med henblik pi den rette afgorelse af denne tvist anset det
for hensigtsmessigt at forelzgge Domstolen folgende tre prajudicielle spergsmal:

»1) Har valutaindlendinge, der keber bersnoterede udenlandske verdipapirer
med pilydende i fremmed valuta, eller udenlandske obligationer med pély-
dende i fremmed valuta, ifelge Fellesskabets retsorden rettigheder, som
medlemsstaterne ifelge umiddelbart anvendelige fallesskabsbestemmelser skal
respektere, idet omswtning af sadanne veerdipapirer herer til de kapitalbevee-
gelser, der er liberaliserede, og som er opregnet i liste B i bilagene til Radets
direktiver af 11. maj 1960 og 1. december 1962 til gennemforelse af traktatens
artikel 672 Kan i bekreftende fald restriktioner ifelge national lovgivning,
hvorved der gores indgreb i gennemferelsen af en transaktion vedrerende
sidanne veerdipapirer og i radigheden over erhvervede vardipapirer, jfr.
herved navnlig om depositumskravet artikel 5 i decreto legge nr. 476 af 6. juni
1956 som endret til lov nr. 786 af 25. juli 1956, samt artikel 20 i decreto

ministeriale af 12, marts 1981,
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anses for forenelige med fallesskabsretten, eller er en transaktion af nzvnte
art som henherende under de kapitalbevagelser, der er nzvnt i Kommissio-
nens beslutning 85/16/EQF, i kraft af henvisningen netop i denne beslutning
til traktatens artikel 108, stk. 3, en af de kapitalbevaegelser, for hvilke
medlemsstaterne i medfer af artiklerne 67 og 68 i traktaten til enhver tid
retmassigt kan indfere restriktioner, herunder eventuelt ogsi strafferetlige
sanktioner for tilsidesattelse af de forpligtelser, der herved palegges private?

2) Overtreder den italienske regering traktaten henset til Kommissionens beslut-
ninger 75/287/EQF, 75/355/EDF og 85/16/EQDF, nir den i forbindelse med
vedtagelsen eller opretholdelsen af restriktioner for kapitalbevegelser, som
skal liberaliseres, undlader at benytte sig af den i traktatens artikel 73 fastlagte
procedure?

3) Skal bemyndigelsen ifelge Kommissionens beslutning 85/16/EQF af 19.
december 1984, hvorefter Den italienske Republik fortsat kan anvende visse
beskyttelsesforanstaltnlnger, henset til den udtrykkelige henvisning heri til
beslutningerne 74/287/EQF og 75/355/EQDF, forstas som en forlengelse af
de tidligere meddelte bemyndlgelser, der siledes har veret 1 kraft fra 1974,
eller — idet der legges vagt pa ordlyden af beslutningens artikel 1, hvorefter
beslutningen fir virkning i overensstemmelse med reglen i traktatens artikel
191, stk. 2 — som en ny bemyndigelse, der siledes ikke finder anvendelse pa
transaktioner gennemfert for den 19. december 19842«

Baggrunden for disse sporgsmal er konstateringen af, at der konkret er tale om en
transaktion, der ma karakteriseres som en valutaindlendings erhvervelse af bors-
omsatte udenlandske verdipapirer, altsd en transaktion, som ifelge liste B i bilaget
til direktiverne er en af de fuldstendig liberaliserede transaktioner, men at
Kommissionen ved beslutning 85/16 har givet Den italienske Republik bemyndi-
gelse til at anvende beskyttelsesforanstaltninger bl. a. vedrerende kapitalbevaegelser
af denne art.

Bilaget til beslutning 85/16 indeholder en angivelse af arten af de restriktioner, der
er tilladt som undtagelse fra fxllesskabsforpligtelserne. Om omsztning af verdipa-
pirer indeholder bilaget bl. a. folgende bestemmelser:
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»a) Valutaindlendinges erhvervelse af udenlandske vardipapirer, som handles pa
borsen, kraever deponering af et ikke-rentebarende indlan svarende til:

— 30% af de erhvervede papirers kursverdi sifremt det drejer sig om papirer
udstedt af EF-institutionerne eller af EIB,

forudsat at erhververen beholder papirerne i mindst ét 4r.
I modsat fald skal bankindskuddet svare til 50% af papirernes kursvzerdi.

b) ..«

Beslutning 85/16 er vedtaget med hjemmel i traktatens artikel 108, stk. 3, hvor-
efter Kommissionen i tilfelde af, at en medlemsstat har vanskeligheder eller alvor-
ligt trues af vanskeligheder med hensyn til sin betalingsbalance, kan bemyndige
vedkommende medlemsstat til at treffe beskyttelsesforanstaltninger pé de vilkar og
i den nermere udformning, som Kommissionen fastsetter. Ved Kommissionens
beslutning 74/287 af 8. maj 1974 (EFT L 152, s. 18), der blev vedtaget med
hjemmel i samme bestemmelse og andret ved Kommissionens beslutning 75/355 af
26. maj 1975 (EFT L 158, s. 25), havde Den italienske Republik tidligere faet en
bemyndigelse til af valutaindlendinge at kreve, at de til en bank indbetaler et
ikke-rentebzrende sikkehedsbelab pa ikke over 50% af de i andre medlemsstater
foretagne investeringstransaktioner, herunder bl. a. transaktioner vedrerende
vaerdipapirer.

I lyset af disse konstateringer kan den nationale rets spergsmal siges forst og frem-
mest at have folgende indhold:

a) Har beslutning 85/16 indeholdt en bemyndigelse til at pabyde indbetaling af
et ikke-rentebzerende sikkerhedsbeleb 1 forbindelse med en transaktion, der
var gennemfort for beslutningens ikrafttreden, idet det siledes forudsattes, at
beslutningen er en forlengelse af de tidligere ved beslutningerne 74/287 og
75/355 meddelte bemyndigelser (det tredje sporgsmal)?

b) Kan Den italienske Republik med hjemmel i beslutning 85/16 pabyde ikke
blot indbetaling af et ikke-rentebzrende sikkerhedsbeleb, men derudover ogsa
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at de kebte verdipapirer henlegges i depot i en godkendt bank eller i en

udenlandsk bank, valgt af forstnaevnte bank (det forste sporgsmal)?

c) Foreligger der den overtrzdelse af traktatens artikel 73, fordi den deri
omhandlede rddslagningsprocedure ikke er blevet anvendt i forbindelse med
den italienske regerings vedtagelse eller opretholdelse af restriktioner for tidli-
gere liberaliserede kapitalbevegelser (det andet sporgsmal)?

A — Beslutning 85/16’s tidsmassige gyldighed

Sagsegerne i hovedsagen har gjort gzldende, at beslutning 85/16 endnu ikke var

. vedtaget, da den i nerverende sag omtvistede transaktion blev gennemfert, nemlig

i november 1984. Transaktionen var pi det tidspunkt omfattet af beslutning
74/287, hvorefter Den italienske Republik midlertidigt af valutaindlendinge kunne
kreve, at der til en bank blev indbetalt et ikke-rentebzrende sikkerhedsbelsb 1
forbindelse med gennemforelsen af en sidan transaktion. Men beslutning 74/287
blev udtrykkeligt ophaevet ved artikel 3 i beslutning 85/16. De ikke-rentebazrende
indskud, der tidligere var blevet foretaget i forbindelse med zldre transaktioner,
skulle derfor frigeres ved beslutning 85/16’s ikrafttreden, idet denne beslutning
ikke har og ikke vil kunne have tilbagevirkende kraft.

Cassa di risparmio di Genova e Imperia, den italienske regering og Kommissionen
har gjort gzldende, at bemyndigelsen ifelge beslutning 85/16 ikke er en ny
bemyndigelse, men derimod en forlengelse af den tidligere meddelte bemyndi-
gelse. Da denne sidste siledes stadig har vaeret gyldig, har de italienske bestemm-
elser om et ikke-rentebzrende indskud altsa fortsat veret retmassige ifolge felles-
skabsretten.

Det anforte synspunkt m3 tiltredes. For som det fremgér af overskriften til beslut-
ning 85/16, gives der derved Den italienske Republik en bemyndigelse til »fortsat«
at anvende visse beskyttelsesforanstalininger i et tidsrum af tre r. Beslutningens
rekkevidde fremgar af femte betragtning til beslutningen, hvorefter »en ophzvelse
af de beskyttelsesforanstaltninger, som Italien har fiet bemyndigelse til at trzffe,
mi ske gradvis«, hvorfor »det er ... hensigtsmessigt at opretholde visse valutare-
striktioner pa kapitaltransaktioner, som normalt er frigjort for restriktioner«.
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Beslutning 85/16 ma derfor ses som en forlengelse for et begraenset tidsrum af de
tidligere ved beslutningerne 74/287 og 75/355 meddelte bemyndigelser. Den
italienske Republik er siledes bemyndiget til fortsat at pabyde et ikke-rentebe-
rende indskud i forbindelse med transaktioner, der er gennemfert for beslutnin-
gens ikraftireden.

B — Verdipapairernes henlzggelse i depot i en godkendt bank

Sagsegerne i1 hovedsagen har gjort gzldende, at forpligtelsen il at henlegge de
udenlandske verdipapirer i depot udger en hindring for kapitalbevaegelserne, der
er si meget mere generende, som valutaudleendingen end ikke har ret tl fysisk at
f4 de kobte veerdipapirer bragt ind pa italiensk omrade, idet de i Italien godkendte
banker altid opretter et kollektivt depot hos en af deres udenlandske korrespon-
dentbanker. Den italienske regering har hermed indfert restriktioner for de udli-
gere liberaliserede kapitalbevaegelser, og disse restriktioner er ikke tilladt ved
Kommissionens beslutninger om beskyttelsesforanstaltninger.

Sagsegerne i hovedsagen gor endvidere gzldende, at forpligtelsen til at henlegge
de udenlandske verdipapirer i depot i en godkendt bank er udtryk for forskelsbe-
handling pa grundlag af stedet for investeringen, eftersom der ikke for italienske
veerdipapirer bestir en sidan forpligtelse. I traktatens artikel 67 er det imidlertid
udtrykkeligt bestemt, at frie kapitalbevegelser indebarer ophzvelse af forskelsbe-
handling, der stottes »pa stedet for kapitalens anbringelse«.

Sagsegerne i hovedsagen har endelig gjort geldende, at de omuvistede italienske
bestemmelser er i strid med artikel 2 i Radets forste direktiv til gennemforelse af
traktatens artikel 67. I direktivets artikel 2 er det nemlig bestemt, at medlemssta-
terne for kapitalbevegelser, der som den i sagen omtvistede kapitalbevaegelse horer
hjemme i liste B, udsteder generelle tilladelser til afslutning »eller gennemforelse«
af transaktioner samt til »overforsler mellem valutaindlzendinge 1 medlemsstaterne«.
Verdipapirernes overdragelse i keberens besiddelse er en uadskillelig del af
gennemforelsen af sidanne transaktioner.

Efter den italienske regerings og Kommissionens opfattelse afskeerer artikel 2 i
Radets forste direktiv ikke medlemsstaterne fra at pabyde, at de udenlandske
vaerdipapirer skal henlegges i depot. Den italienske regering mener ikke, at det har
vaeret hensigten med ferste direktiv at begranse medlemsstaternes befgjelser il at
udstede regler om forvaltningen af og ridigheden over udenlandske verdipapirer,
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idet sddanne regler absolut ikke griber ind i valutaindlendinges adgang til at kebe
og fa overfert sidanne vardipapirer. Kommissionen anferer, at man med forste
direktiv har fjernet de restriktioner, der vedrerer valutaomveksling, men direktivet
vedrerer ikke hindringer af administrativ art som den, der er tale om i det forelig-
gende tilfelde.

Den italienske regering har endvidere erkleret sig enig i det af Cassa di risparmio
fremforte synspunkt om, at den obligatoriske henleggelse i depot er en kontrolfor-
anstaltning, eftersom vaerdlpaplrerne ifelge de af Kommissionen godkendte regler
skal vaere ejerens ejendom i mindst ét ar. Og i artikel 5 i forste direktiv er det
udirykkeligt bestemt, at medlemsstaterne har ret til at gennemfere kontrol.

Indledningsvis bemzrkes, at tvisten drejer sig om en transaktion omfattet af liste B
i bilaget til forste direktiv, der opregner de fuldstzndig liberaliserede kapitalbevz-
gelser. Liberaliseringens omfang fremgir af traktatens artikel 67, hvorefter frie
kapitalbevaegelser indebazrer afskaffelse af restriktioner for kapitalbevagelser,
safremt kapitalen tilherer personer, der er bosat eller har hjemsted i medlemssta-
terne, samt ophavelse af enhver forskelsbehandling, der stattes pa parternes natio-
nalitet eller bopzl eller pa stedet for kapitalens anbringelse.

Derfor skal i det omfang, hvori det ved Radets to direktiver til gennemforelse af
traktatens artikel 67 har varet hensigten at gennemfere en fuldstzndig liberalise-
ring af visse kapitalbevaegelser, de administrative hindringer fjernes, der uden at
pabyde valutatilladelser og uden at bergre erhvervelse af udenlandske verdipapirer
dog udger en gene for »gennemforelse af sa frie kapitalbevaegelser ... som muligt,
som virkeliggorelsen af malene for traktaten om oprettelse af Det europziske
skonomiske Fellesskab nadvendigger, jfr. herved betragtningen til forste direktiv.

Ifelge artikel 5 i forste direktiv begrenser direktivets bestemmelser imidlertid ikke
medlemsstaternes ret til at kontrollere arten og den faktiske gennemforelse af
transaktionerne eller overforslerne eller til at treffe de foranstaltninger, der er
nedvendige for at hindre overtrzdelser af deres retsforskrifter. Sidanne foranstalt-
ninger kan, som den italienske regering korrekt har anfert, bl. a. bestd i en kontrol
af overholdelsen af de betingelser, kebere af udenlandske veardipapirer skal
opfylde i henhold til beskyttelsesforanstaltninger, som Kommissionen har tilladt i
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medfer af traktatens artikel 108. En sidan kontrol kan navnlig vedrere keberens
forpligtelse ul at eje vaerdipapirerne 1 mindst ét ar.

Det pahviler herefter den nationale ret at efterpreve, om de omhandlede kontrol-
foranstaltninger er »nedvendiges, jfr. artikel 5 i foerste direktiv, for at hindre over-
tredelser af de betingelser, der ifelge italiensk lovgivning 1 overensstemmelse med
Kommissionens bemyndigelsesbeslutninger er stillet for keb af vardipapirer, som
er udstedt eller betalbare i udlandet.

Der skal derfor svares, at en medlemsstat kun inden for rammerne af den liberali-
sering af kapitalbevegelserne, der er omhandlet i artikel 2 samt liste B 1 Radets
ferste direktiv, kan pibyde, at vardipapirer, som er udstedt eller betalbare i
udlandet, skal henlegges i depot i en godkendt bank eller 1 en udenlandsk bank,
valgt af en godkendt bank, sifremt et sidant krav er absolut nedvendigt for at
kontrollere, om vedkommende medlemsstats med fzllesskabsretten overensstem-
mende lovgivning overholdes.

C — Spergsmilet om anvendeligheden af traktatens artikel 73

Ifolge traktatens artikel 73 kan der efter samrdd eventuelt trzffes beskyttelsesfor-
anstaltninger, sdfremt kapitalbevaegelserne medferer forstyrrelser i kapitalmarke-
dets funktion 1 en medlemsstat. De 1 sagen omtvistede kommissionsbeslutninger,
nemlig beslutningerne 74/287, 75/355 og 85/16, er imidlertid vedtaget 1 medfer af
traktatens artikel 108. Ifelge denne artikel skal medlemsstaterne radfere sig med
og bistd hinanden og kan eventuelt treffe beskyttelsesforanstaltninger i tilfalde af
vanskeligheder eller alvorlig trussel om vanskeligheder med hensyn til betalingsba-
lancen enten som felge af uligevegt pid den globale betalingsbalance eller som
folge af arten af den valuta, der er ul ridighed.

Artikel 73 og aruikel 108 opstiller siledes forskellige materielle betingelser, og de
beslutninger, der kan treffes eller er mulige p grundlag af de to bestemmelser, er
ikke de samme. P4 dette grundlag kan det fastslds, at det samme er tilfzldet pi
procedureplan, 1det der ikke bliver tale om p4 én gang at anvende procedurer pi
grundlag af begge bestemmelser.
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Det forelagte sporgsmal skal derfor besvares med, at de procedurer, der er fastlagt
i traktatens artikel 73, ikke finder anvendelse pi beslutninger og foranstaltninger
truffet af en medlemsstat og af Kommissionen i medfer af traktatens artikel 108.

Sagens omkostninger

De udgifter, der er afholdt af Den italienske Republiks regering og af Kommis-
sionen for De europziske Fllesskaber, som har afgivet indlag for Domstolen,
kan ikke godigeres. Da sagens behandling i forhold til hovedsagens parter udger
et led i den sag, der verserer for den nationale ret, tilkommer det denne at treffe
afgerelse om sagens omkostninger.

Pa grundlag af disse preemisser
kender

DOMSTOLEN (fjerde afdeling)

vedrerende de spergsmal, der ved kendelse af 16. maj 1985 er forelagt af Pretura
di Genova, for ret:

1) Kommissionens beslutning 85/16 af 19. december 1984 (EFT 1985 L 8, s. 34)
skal ses som en forlengelse for et begrenset tidsrum af de tidligere ved beslut-
ningerne 74/287 og 75/355 meddelte bemyndigelser. Den italienske Republik
er siledes bemyndiget til fortsat at pabyde et ikke-rentebarende bankindskud i
forbindelse med transaktioner, der er gennemfort for beslutningens ikraft-
treden.

2) En medlemsstat kan kun inden for rammerne af den liberalisering af kapitalbe-
vagelserne, der er omhandlet i artikel 2 samt liste B i Radets ferste direktiv af
11. maj 1960 til gennemforelse af traktatens artikel 67 (EFT 1959-1967, s. 47),
pibyde, at vardipapirer, som er udstedt eller betalbare i udlandet, skal
henlzgges i depot i en godkendt bank eller i en udenlandsk bank, valgt af en
godkendt bank, safremt et sidant krav er absolut nedvendigt for at kontrollere,
om vedkommende medlemsstats med fzllesskabsretten overensstemmende

lovgivning overholdes.
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3) De procedurer, der er fastlagt i traktatens artikel 73, finder ikke anvendelse pa
beslutninger og foranstaltninger truffet af en medlemsstat og af Kommissionen
i medfor af traktatens artikel 108.

Bahlmann Koopmans

Bosco O’Higgins Schockweiler

Afsagt 1 offentligt retsmede i Luxembourg den 24. juni 1986.

P. Heim K. Bahlmann

Justitssekreter Formand for fjerde afdeling
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