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JULKISASIAMIEHEN RATKAISUEHDOTUS
NIILO JAASKINEN
14 pidivana huhtikuuta 2011

I Johdanto

1. Komissio vaatii nyt kasiteltdvalld kan-
teella unionin tuomioistuinta toteamaan,
ettd Puolan tasavalta ei ole noudattanut EY
56 artiklan, josta on tullut SEUT 63 artikla,”
mukaisia velvoitteitaan, koska se on pitdnyt
voimassa eldkerahastojen jérjestimisestd
ja toiminnasta 28.8.1997 annetun lain, sel-
laisena kuin se on muutettuna (jaljempdna
eldkerahastolaki), 143 §:n, 136 §:n 3 momen-
tin ja 136 a §:n 2 momentin, joissa rajoitetaan
sellaisten eldkerahastojen investointeja ulko-
maille, jotka ovat osa kansallista pakollista
eldkejdrjestelméd ja jotka perustuvat rahas-
tointiin (jaljempéand avoimet eldkerahastot).

2. Komission riitauttama lainsdddanto joh-
taa siihen, ettd kyseisten puolalaisten avoin-
ten eldkerahastojen investoinnit ulkomaille

1 - Alkuperiinen kieli: ranska.

2 — Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych; Dz. U. 2004, nro 159, jarjestysnumero 1667.

3 — Komission Puolan tasavallalle lihettdma perusteltu lausunto
on péivitty 23.9.2008, joten viittauksissa EY:n perustamisso-
pimuksen méirdyksiin noudatetaan numerointia, jota sovel-
lettiin ennen Lissabonin sopimuksen voimaantuloa.
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rajoittuvat enintddn 5 prosenttiin niiden
varoista.*

3. Puolan tasavalta riitauttaa ensisijaisesti EY
56 artiklan sovellettavuuden. Se katsoo nimit-
tdin, ettd kyseiset elakerahastot ovat julkisia
yksikoitd, jotka voidaan samaistaa Puolan val-
tioon, ja ettd ndin ollen oikeussddnnét, jois-
sa rajoitetaan néiden yksikoiden sijoituksia,
eivit kuulu pddomien vapaan liikkuvuuden
soveltamisalaan.

4. Puolan tasavalta katsoo toissijaisesti, ettd
jos kyseisen lainsddddnnon katsotaan johta-
van padoman vapaan liikkuvuuden rajoituk-
seen, tdmd on oikeutettavissa.

4 — Puolan tasavallan 31.12.2008 toimittamien tietojen mukaan
avoimet eldkerahastot sijoittivat 0—4,5 prosenttia varoistaan
ulkomaille; viisi elikerahastoista ei ollut sijoittanut ulkomaille
ollenkaan. Rahastojen kokonaispiadoman arvioidaan olevan
147 miljardia PLN, joka vastaa noin 35:td miljardia euroa
(komission toimittama tieto, joka perustuu Puolan finanssi-
valvontaelimen internetsivuilla julkaistuihin tietoihin (http://
www.knf.gov.pl, tilanne 29.5.2009)). Katson ndiden lukujen
osoittavan, ettd avointen eldkerahastojen sijoitukset vaikut-
tavat pddomamarkkinoiden likviditeettiin seké yritysten ja
julkisoikeudellisten subjektien rahoitukseen Puolassa.
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5. Tdmén erimielisyyden ratkaisemiseksi on
ensin tutkittava, sovelletaanko EY 56 artik-
laa kyseessd olevaan lainsdddantoon. Vas-
tauksen ollessa myonteinen on tdmén jilkeen
tutkittava, johtaako kyseinen lainsdddanto
padomien vapaan liikkuvuuden rajoitukseen,
minkd jilkeen on tarkasteltava, onko tima
rajoitus perusteltavissa perustamissopimuk-
sen madrdysten nojalla tai yleisen edun mu-
kaisilla pakottavilla syilld, sellaisena kuin
ne on tunnustettu unionin tuomioistuimen
oikeuskaytannossa.

II Asiaa koskevat kansalliset oikeussdin-
not

A Eldkejdirjestelmd

6. Puolan tasavallassa voimassa oleva elike-
jarjestelmd, joka perustuu kolmeen pilariin,
voidaan esittdd yhteenvedonomaisesti seu-
raavan taulukon muodossa.®

5 — Komission perustellussa lausunnossa asetetun médrdajan
umpeutuessa eli 23.9.2008 voimassa ollut jérjestelmd. Huo-
mautan, ettd Puolan hallitus kdynnisti tammikuussa 2011
julkisen kuulemisen jarjestelmdn muuttamiseksi, ks. 2.2.2011
péivitty asiakirja "Analizy” numero 2(46), jonka Puolan par-
lamentin arviointitoimisto on laatinut, saatavilla www-sivulla
osoitteessa http://www.bas.sejm.gov.pl.
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6 — Ustawa o systemie ubezpieczenn spolecznych; Dz. U. 2007,

nro 11, jarjestysnumero 74.
7 — Ustawa o indywidualnych kontach emerytalnych; Dz. U.,
nro 116, jarjestysnumero
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B Eldkerahastolaki

7. Sosiaaliturvajarjestelméstd 13.10.1998 an-
netun lain 3 §:n 1 momentin 2 kohdan mu-
kaan avoimet elikerahastot mairitellaan eli-
kerahastolain sddnnosten mukaisesti.

8. Eldkerahastolain 2 §:n sanamuodon mu-
kaan avoimen eldkerahaston tarkoituksena on
kasvattaa ja sijoittaa taloudellisia resursseja
niiden suorittamiseksi rahaston jédsenille sen
jilkeen, kun he ovat saavuttaneet eldkeién.

9. Kyseisen lain 3 §:n mukaan avoin elike-
rahasto on sddtiomuotoinen oikeushenkild,
jolla on erilliset varat suhteessa sen perus-
taneeseen yhtioon, joka hallinnoi ja edustaa
sitd yksinoikeudella suhteessa kolmansiin
(jdljempédna hallinnointiyhtié). Hallinnoin-
tiyhtié harjoittaa toimintaansa yksinomaan
osakeyhtion muodossa (kyseisen lain 27 §)
ja vastikkeellisesti (kyseisen lain 29 §). Kukin
hallinnointiyhtié voi hallinnoida ainoastaan
yhtd avointa eldkerahastoa.

10. Eldkemaksujen maksajat voivat valita
avoimen eldkerahastonsa, ja ZUS sijoittaa sit-
ten tahén elakerahastoon eldkemaksujen kol-
manneksen kyseisen maksajan osalta.
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11. Eldkerahastolain 180 §:n mukaan Puolan
valtio takaa tietyin edellytyksin verovaroil-
la avointen eldkerahastojen maksuvajeiden
kattamisen.

12. Saman lain 134-137 §:ssd mééritelladn
avointen eldkerahastojen toiminnan rahoi-
tusmuoto. Nididen sdannésten mukaan ky-
seiset rahastot voivat rahoittaa toimintansa
nostamalla suoritetuista maksuista prosentti-
osuuden ennen niiden muuntamista rahasto-
osuuksia kuvaaviksi yksikkopisteiksi, jolloin
enimmdisrajana on 3,5 prosenttia maksujen
suuruudesta. Ne voivat myo6s laskuttaa ku-
luista hallinnointiyhtion suorittaman rahas-
ton hallinnoinnin perusteella siten, ettd néi-
den kulujen maiéré riippuu varojen arvosta
eikd voi ylittad lain 136 §:n 2 a momentissa
asetettuja rajoja.

13. Eldkerahastolain 136 §:n 3 momentissa
sdddetddn niiden varojen arvon médrittami-
sestd, jotka ovat perustana kyseisten kulujen
médran médrittdmiselle, seuraavasti:

"Maédritettdessd rahaston hallinnoimien net-
tovarojen 2 ja 2 a momentissa tarkoitettua
arvoa 141 §:n 1 momentin 8 kohdassa tar-
koitettujen sijoitusten arvoa eikéd niiden si-
joitusten arvoa, jotka on sijoitettu ulkomailla
sijaitsevien yhteissijoitusyritysten osuuksiin,
joista sdddetadn 143 §:n 1 momentissa, ei ote-
ta huomioon”
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14. Elidkerahastolain 136 a §:ssa saadetaan li-
siksi seuraavaa:

”1. Rahaston varojen siilyttdmiseen ja rahas-
ton varojen hankkimiseen tai luovutukseen
liittyvien kauppojen toteuttamiseen ja selvit-
tamiseen liittyvit kulut, jotka vastaavat mak-
suja selvitysyhteisoille, jota rahaston on kay-
tettdvd erityissadnnosten nojalla, ja jotka ovat
osa tilinhoitajayhteison palkkiota, katetaan
rahaston varoista kyseessd olevan selvitys-
yhteison palkkioita ja maksuja koskevan kul-
loinkin voimassa olevan taulukon mukaan.

2. Edelld 1 momentissa tarkoitetut kulut,
jotka vastaavat maksuja ulkomaisille selvitys-
yhteisoille, katetaan rahaston varoista niihin
madriin asti, jotka vastaavat kotimaisille 1
momentissa tarkoitetuille selvitysyhteisoille
suoritettavia madria”

15. Eldkerahastolain 139-156 §:ssd sdddetdédn
avointen eldkerahastojen sijoitustoimista.

16. Lain 139 §:n mukaan rahastojen on sijoi-
tettava varansa kyseisen lain sdidnnosten mu-
kaisesti siten, ettd ne pyrkivit optimoimaan
sekd sijoitusten turvallisuuden ettd tuoton.

17. Eldkerahastolain 141
kuuluu seuraavasti:

§:n 1 momentti

”1. Rahaston varat voidaan sijoittaa, jollei
146 §:std muuta johdu, ainoastaan seuraaviin
rahoitusvilineiden ryhmiin:

1) Puolan valtion tai keskuspankin liikkeelle
laskemat velkakirjat ja muut arvopaperit
sekd niille my6nnetyt lainat ja luotot

2) velkakirjat ja muut vastaavat arvopaperit,
jotka perustuvat rahasuorituksiin ja jotka
Puolan valtio tai keskuspankki on taan-
nut, sekd ndiden elinten takaamat talle-
tukset, luotot ja lainat

3) Puolan valuutan médrdiset pankkital-
letukset ja pankkien liikkeelle laskemat
arvopaperit

3 a) pankkitalletukset ja pankkien liikkeelle
laskemat arvopaperit, jotka ovat OECD:n
jasenvaltion tai jonkin muun sellaisen
valtion valuutan méariisig, jonka kanssa
Puolan tasavalta on tehnyt sopimuksen
sijoitusten vastavuoroisesta edistdmises-
td ja suojelusta, jos ndmé valuutat han-
kitaan ainoastaan rahastojen juoksevien
sitoumusten hoitamiseksi
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4)

5)

8)
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sadnnellyilla porssimarkkinoilla notee-
rattujen yhtiéiden osakkeet sekd mer-
kintdetuoikeudet, osakeoptiot ja vaih-
tovelkakirjat, jotka koskevat tallaisten
noteerattujen yhtididen osakkeita

sadnnellyilla sopimusmarkkinoilla
noteerattujen yhtididen osakkeet tai
osakkeet, jotka ovat paperittomassa
muodossa  rahoitusvélineiden  liik-
keellelaskusta 29.7.2005 annetun lain
sdadnnosten mukaisesti, yhtididen osak-
keet, jotka eivit ole vaihdantakelpoisia
sddnnellyilld markkinoilla, sekd mer-
kintdetuoikeudet, osakeoptiot ja vaih-
tovelkakirjat, jotka koskevat sopimus-
markkinoilla noteerattuja osakkeita tai
osakkeita, jotka ovat paperittomassa
muodossa mutta joita ei ole noteerattu
sadnnellyilla markkinoilla,

osuudet kotimaisista sijoitusrahastoista

suljettujen sijoitusrahastojen liikkeelle
laskemat sijoitustodistukset

avointen sijoitusrahastojen tai erikois-
tuneiden avointen sijoitusrahastojen
siirtamat osuudet

alueellisten yhteisojen ja niiden ryh-
mittymien tai Varsovan kaupungin
liikkeelle laskemat velkakirjat ja muut
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10)

10 a)

11)

12)

vastaavat arvopaperit, jotka ovat pape-
rittomassa muodossa edelld 5 kohdassa
tarkoitetun lain sddnnosten mukaisesti

alueellisten yhteiséjen ja niiden ryh-
mittymien tai Varsovan kaupungin
liikkeelle laskemat muut kuin luokkaan
‘velkakirjat ja muut vastaavat arvopa-
perit’ kuuluvat paperittomassa muo-
dossa olevat rahoitusvilineet

voitto-osuuteen oikeuttavat velka-
kirjat, joista sdddetddn 29.6.1995 an-
netussa velkakirjalaissa (Dz. U. 2001,
nro 120, jarjestysnumero 1300; Dz. U.
2002, nro 216, jarjestysnumero 1824, ja
Dz. U. 2003, nro 217, jarjestysnumero
2124)

velkakirjat, jotka ovat paperittomassa
muodossa edelld 5 kohdassa tarkoite-
tun lain mukaisesti ja jotka ovat muiden
yksikkojen kuin alueellisten yhteisojen
tai niiden ryhmittymien tai Varsovan
kaupungin liikkeelle laskemia ja jotka
taataan niiden tdyteen nimellisarvoon
asti, lisittyna mahdollisella korolla

rahoitusvilineet, jotka ovat muita kuin
paperittomassa muodossa olevia velka-
kirjoja ja muita vastaavia velkakirjoja
ja jotka ovat muiden yksikkéjen kuin
alueellisten yhteisojen tai niiden ryh-
mittymien tai Varsovan kaupungin
liikkeelle laskemia ja jotka taataan nii-
den tdyteen nimellisarvoon asti, lisit-
tynd mahdollisella korolla
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13)  julkisessa omistuksessa olevien yhtioi-
den liikkeelle laskemat velkakirjat ja
muut vastaavat arvopaperit, joissa on
kyse muista kuin 11 ja 12 kohdassa tar-

koitetuista rahoitusvilineista

edelld 5 kohdassa mainitussa laissa
tarkoitetut paperittomassa muodos-
sa olevat velkakirjat ja muut vastaa-
vat arvopaperit, joissa on kyse muista
kuin 9 ja 11 kohdassa tarkoitetuista
sitoumuksista

13 a)

13 b) kiinnitysluotot

rahoitusvilineiden saattamisesta vaih-
dannan kohteeksi 29.7.2005 annetussa
laissa tarkoitetut talletustodistukset,
jotka ovat vaihdantakelpoisia sddnnel-
lyilla markkinoilla Puolassa.

13 ¢)

18. Eldkerahastolain 143 §:ssd médritellddn
tdmin jilkeen sellaisten ulkomaisten rahoi-
tusvilineiden ryhmat, joihin avoimet elike-
rahastot voivat sijoittaa varojaan. Siini saade-
tadn seuraavaa:

”1. Rahoituslaitoksista vastaavan ministerin
asetuksella annettava yleisen luvan perus-
teella ja siind todetuilla edellytyksilld avoimen
eldkerahaston varat voidaan sijoittaa ulko-
maille yhticiden arvopapereihin, jotka on
noteerattu OECD:n jisenvaltioiden tai mui-
den luvassa tismennettyjen valtioiden pai-
porssimarkkinoilla, sekd ndiden valtioiden tai

nédiden valtioiden keskuspankkien liikkeelle
laskemiin velkakirjoihin ja ndissd valtioissa
sijaitsevien yhteissijoitusyritysten liikkeelle
laskemiin osuuksiin, jos ndma yritykset tar-
joavat nditd osuuksia suurelle yleisélle ja lu-
nastavat ne takaisin sijoittajan pyynnosta.

2. Niiden sijoitusten kokonaisarvo,

1) jotka avoin eldkerahasto on tehnyt edelld 1
momentissa tarkoitettujen ryhmien rahoitus-
vilineisiin, ei saa olla yli 5 prosenttia rahaston
varojen arvosta.

C Valtiovarainministerin 23.12.2003 antama
asetus

19. Eldkerahastolakia tdydentéd yleisestd lu-
vasta eldkerahastojen sijoituksille kansallisten
rajojen ulkopuolelle 23.12.2003 annetun val-
tiovarainministerin asetuksen, sellaisena kuin
se on muutettuna (jaljempénd 23.12.2003 an-
nettu asetus),® 1 §. Kyseisen asetuksen 1 §:n 3

8 — Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie ogélnego zez-
wolenia na lokowanie aktywéw funduszy emerytalnych poza
granicami kraju; Dz. U, nro 229, jarjestysnumero 2286.
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momentissa sdddetddn, ettd varojen sijoituk-
siin ulkomaille on liitettéva sijoituksen laatua
koskeva arviointi, jonka tekee kansainvalisilla
padomamarkkinoilla tunnustettu erikoistu-
nut luokituslaitos, joka arvioi sijoitusriskit,
jotka liittyvit arvioinnin kohteena oleviin ar-
vopapereihin ja ndiden arvopapereiden liik-
keellelaskijan kykyyn noudattaa antamiaan
sitoumuksia.

III Oikeudenkiyntii edeltinyt menettely

20. Komissio osoitti Puolan tasavallalle
23.10.2007 paivityn virallisen huomautuksen
EY 56 artiklan noudattamatta jattdmisesta.
Komissio viitti huomautuksessaan, ettd eld-
kerahastolain 143 §:n sdédnnoksilld, luettuna
yhdessd lain 141 §:n, 136 §:n 3 momentin
ja 136 a §:n 2 momentin kanssa, rajoitetaan
avointen eldkerahastojen sijoituksia ulko-
maille ja ettd ne niin ollen ovat vastoin EY
56 artiklassa tarkoitettua padomien vapaata
liikkuvuutta.

21. Puolan hallitus vastasi komission esitti-
miin viitteisiin 20.12.2007 paivitylla kirjeelld,
jossa se vetosi siihen, ettd EY 56 artiklaa ei
voida soveltaa avoimiin elikerahastoihin.
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22. Komissio osoitti 23.9.2008 Puolan ta-
savallalle perustellun lausunnon, jossa se
hylkési Puolan viranomaisten viitteet siitd,
ettd EY 56 artiklaa ei voida soveltaa avointen
elikerahastojen sijoitustoimintaan, ja toisti
véitteensd EY 56 artiklan vastaisuudesta sil-
14 perusteella, etta eldkerahastolain 143 §:ss4,
luettuna yhdessi lain 141 §:n, 136 §:n 3 mo-
mentin ja 136 a §:n 2 momentin kanssa, ase-
tetaan rajoituksia sijoituksille.

23. Komission  perusteltuun lausuntoon
24.11.2008 antamassaan vastauksessa Puolan
tasavalta vetosi perusteluna ndiden eldkera-
hastojen sijoituksiin kohdistetuille rajoituk-
sille paitsi siihen, ettd EY 56 artiklaa ei voida
soveltaa avointen eldkerahastojen sijoitus-
toimintaan, my0s tarpeeseen suojella yleista
etua takaamalla sosiaaliturvajérjestelman ra-
hoituksen vakaus.

24. Puolan tasavallan esittimidn kannan
vuoksi komissio péétti nostaa nyt kisiteltdvin
kanteen 16.7.2009.

25. Komissio ja Puolan tasavalta esittivit
suullisia huomautuksia 16.12.2010 pidetyssi
istunnossa.
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IV Arviointi

A Tutkittavaksi ottaminen

26. Puolan tasavalta riitauttaa vastauskir-
jelméssddn kanteen tutkittavaksi ottamisen
kahdella perusteella.

27. Puolan tasavallan mukaan unionin tuo-
mioistuimen on ensinnikin todettava, ettd
kannetta ei voida ottaa tutkittavaksi, koska
Puolan tasavalta ja komissio ovat eri mielté
kasiteltdvan asian tosiseikkojen arvioinnista
ja siitd, minkd seikkojen katsotaan merkitse-
vén unionin oikeuden rikkomista.

28. Puolan tasavalta katsoo, ettd kun komis-
sio ei ole madrittanyt oikein ja tdysimadrai-
sesti avoimiin eldkerahastoihin sovellettavia
periaatteita, niiden luonnetta ja sovelletta-
vaa oikeudellista kehystd, se ei yhtdiltd ole
madritellyt tarkasti oikeusriidan kohdetta
oikeudenkdyntid edeltineessd menettelyssd
ja se on toisaalta rikkonut unionin tuomiois-
tuimen tyojérjestyksen 38 artiklan 1 kohdan
¢ alakohtaa. Jasenvaltion mukaan eroavai-
suudet koskevat avointen eldkerahastojen
luokittelemista sosiaaliturvajirjestelmén eri
pilareihin, avointen eldkerahastojen pédo-
mien julkista luonnetta seka erottelua avoin-

ten eldkerahastojen ja hallinnointiyhtididen
vililla. Erityisesti ensimmadisestd seikasta
Puolan hallitus toteaa, ettd komissio on ym-
martényt vdarin Puolan sosiaaliturvajarjestel-
mén toiminnan ja siksi erottanut ensimmaéi-
sen pilarin toisesta pilarista niitd ohjaavien
periaatteiden osalta ja rinnastanut toisen ja
kolmannen pilarin ja pédtellyt ndin virheelli-
sesti, ettd avoimet eldkerahastot on katsotta-
va taloudellista toimintaa harjoittaviksi yksi-
koiksi.

29. Muistutan, ettd vakiintuneen oikeuskéy-
tdnnoén mukaan oikeudenkédyntid edeltdvan
menettelyn sddnnoénmukaisuus on EY:n pe-
rustamissopimuksessa tarkoitettu olennainen
takuu sekéd kysymyksessd olevan jdsenvaltion
oikeuksien suojelemiseksi ettd myos sen ta-
kaamiseksi, ettd mahdollisessa oikeuden-
kdynnissa kisiteltavd oikeusriita on selkedsti
médritelty. Téstd tarkoituksesta johtuu, etté
virallisella huomautuksella pyritddn yhtaalta
rajaamaan oikeusriidan kohde ja antamaan
jasenvaltiolle, jota kehotetaan esittdmédn
huomautuksensa, tarvittavat tiedot puolus-
tuksensa valmistelemiseksi sekd toisaalta
antamaan tille tilaisuus noudattaa unionin
oikeutta ennen kuin asia saatetaan unionin
tuomioistuimen kisiteltiviksi.® Jisenvaltio
voi ndin ollen selventdd ja korjata komission
esitystd tosiseikoista koko oikeudenkayntid
edeltdvidn menettelyn ajan.

30. Taimidn menettelyn tarkoituksena ei
kuitenkaan ole, ettd komissio ja jdsenval-
tio ovat samaa mieltd kaikista tosiseikois-
ta tai niiden arvioinnista. Komissio voi
patevisti nostaa kanteen, jos se pitdd sitd

9 — Ks. vastaavasti asia C-442/06, komissio v. Italia, tuomio
10.4.2008 (Kok., s. I-2413, 22 kohta).
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tarkoituksenmukaisena ja jos menettelysdan-
tojd on tdysin noudatettu. Ndin ollen se seik-
ka, ettei jasenvaltio tdysin yhdy komission
tekemddn arvioon, ei estd komissiota nosta-
masta jdsenyysvelvoitteiden noudattamatta
jattamisté koskevaa kannetta. Todistustaakka
on kuitenkin aina komissiolla.

31. Kasiteltdvissd asiassa viitteet, jotka ko-
missio on esittdnyt oikeudenkdyntid edelté-
neessd menettelyssd, ovat riittavin selkeita,
jotta Puolan tasavalta voi puolustautua, ku-
ten myOs menettelyn timén vaiheen kulku
osoittaa.

32. Oikeudenkdyntivéite on siksi hyldttava
perusteettomana.

33. Toiseksi Puolan tasavalta esittdd vastaus-
kirjelmésséédn toisen oikeudenkéyntiviitteen
siitd, ettd komissio on vastauksessaan vedon-
nut 23.12.2003 annettuun asetukseen. Koska
titd seikkaa ei ole esitetty oikeudenkdyntié
edelténeessd menettelyssd, siind on jasenval-
tion mukaan kyse uudesta viitteestd, jolla ei
ole liittymd4d alun perin muotoiltuihin vait-
teisiin ja jota ei voida mydskdén pitdéd ndiden
viitteiden kehittelyna.

34. Huomautan, ettei komissio tosin ole ve-
donnut 23.12.2003 annettuun asetukseen
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oikeudenkdyntid edeltineessd menettelyssé
ja ettd se teki nédin vasta unionin tuomioistui-
messa esittimassadn vastauksessa, mutta se
on kuitenkin viitannut sanottuun asetukseen
ainoastaan vastatakseen Puolan tasavallan
vastineessaan tiltd osin esittimiin huomioi-
hin. Kommentoidessaan asetusta vastaukses-
saan komissio ei ole muuttanut kannekirjel-
méssddn jésenvaltiota vastaan esittdmidén
viitteitd. 1

35. Tamaikin oikeudenkdyntiviite on ndin ol-
len hylattéva perusteettomana.

B Asiakysymys

36. Komissio viittdd, ettd ulkomaille teh-
tdvissd olevien sijoitusten suuruuteen ja
luonteeseen eldkerahastolain 143 §:n 1 ja 2
momentissa sdddetyt rajoitukset, luettu-
na yhdessé kyseisen lain 141 §:n ja 136 §:n
3 momentin sekd avointen eldkerahastojen
toiminnan kuluja koskevan 136 a §:n 2 mo-
mentin kanssa, voivat saada kyseiset rahastot
luopumaan varojensa sijoittamisesta Puolan
rajojen ulkopuolelle ja ovat siksi EY 56 artik-
lassa tarkoitetun pdédomien vapaan liikkuvuu-
den rajoituksia.

10 — Ks. asia C-287/00, komissio v. Saksa, tuomio 20.6.2002
(Kok., s. I-5811, 24 kohta).
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37. Puolan tasavallan mukaan EY 56 artikla
ei ole sovellettavissa avointen elédkerahastojen
sijoitustoimintaan. Se vaittda padasiallisesti,
ettd avointen eldkerahastojen oikeudellinen
asema ja se seikka, ettd niiden toiminta kuu-
luu pakollisen elékejérjestelmén piiriin, ovat
esteend sille, ettd eldkerahastolain 143 §:n,
136 §:n 3 momentin ja 136 a §:n sdédnnokset
kuuluisivat perustamissopimuksessa taatun
perusvapauden, eli pddomien vapaan liikku-
vuuden, soveltamisalaan.

38. On siksi tarpeellista tutkia ensiksi, sovel-
letaanko EY 56 artiklaa kisiteltavassi asiassa.

1. EY 56 artiklan soveltamisala

39. Aivan ensimmadiseksi on muistutettava,
ettd vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan
EY 56 artiklan 1 kohdassa kielletddn yleisesti
padomanliikkeiden rajoitukset jasenvaltioi-
den vililla. "

40. Koska  perustamissopimuksessa  ei
ole maddritelty EY 56 artiklan 1 kohdassa

11 — Ks. mm. yhdistetyt asiat C-282/04 ja C-283/04, komissio
v. Alankomaat, tuomio 28.9.2006 (Kok., s. [-9141, 18 kohta
oikeuskaytantoviittauksineen) ja asia C-112/05, komissio v.
Saksa, tuomio 23.10.2007 (Kok., s. -8995, 17 kohta).

tarkoitettua padomanliikkeiden késitettd,
unionin tuomioistuin on todennut, ettd di-
rektiivin 88/361/ETY ™ liitteessd I olevalla
padomanliikkeiden nimikkeistolld on ohjeel-
lista merkitysté tdssd suhteessa.

41. Unionin tuomioistuimen oikeuskay-
tdnn6én mukaan EY 56 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettuja padomanliikkeitd ovat muun
muassa niin sanotut portfoliosijoitukset, eli
sijoitukset, jotka ovat muodoltaan arvopa-
pereiden hankkimista padomamarkkinoilta
siten, ettd ainoana tarkoituksena on taloudel-
lisen sijoituksen tekeminen ilman aikomusta
vaikuttaa yhtion johtamiseen tai maaraysval-
lan kiytt6on siind.

42. Oikeuskaytdnnossd on tdsmennetty, etté
EY 56 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuiksi rajoi-
tuksiksi on luokiteltava kansalliset toimenpi-
teet, jotka ovat omiaan estdimédn osakkeiden
hankinnan kyseessa olevista yrityksistd, ra-
joittamaan sitd tai saamaan muista jasenval-
tioista perdisin olevat sijoittajat luopumaan si-
joituksesta mainittujen yritysten padomaan. '

12 — Perustamissopimuksen 67 artiklan (kumottu Amsterdamin
sopimuksella) tdytdntéonpanosta 24.6.1988 annettu neuvos-
ton direktiivi 88/361/ETY (EYVL L 178, 5. 5).

13 — Ks. em. yhdistetyt asiat komissio v. Alankomaat, tuomion
19 kohta oikeuskaytantoviittauksineen.

14 — Ks. asia C-367/98, komissio v. Portugali, tuomio 4.6.2002
(Kok., s. 1-4731, 45 ja 46 kohta); asia C-483/99, komissio
v. Ranska, tuomio 4.6.2002 (Kok., s. I-4781, 40 kohta); asia
C-463/00, komissio v. Espanja, tuomio 13.5.2003 (Kok.,
s. 14581, 61 ja 62 kohta); asia C-98/01, komissio v. Yhdis-
tynyt kuningaskunta, tuomio 13.5.2003 (Kok., s. 1-4641,
47 ja 49 kohta); asia C-174/04, komissio v. Italia, tuomio
2.6.2005 (Kok., s. 1-4933, 30 ja 31 kohta) ja em. yhdistetyt
asiat komissio v. Alankomaat, tuomion 20 kohta.
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43. Mielestdni kyseisten avointen eldkera-
hastojen tekemit sijoitukset vastaavat tédysin
portfoliosijoitusten mééritelmad. Puolan ta-
savalta viittaa kuitenkin, ettd eldkerahastojen
valtiollinen luonne estéisi EY 56 artiklan so-
veltamisen niihin.

44. Ennen kuin tarkastellaan sitd, onko ky-
seisten eldkerahastojen luonne téllainen vai
ei, on tutkittava, voisiko eldkerahastojen val-
tiollisella luonteella olla ratkaisevaa merkitys-
td padomien vapaan liikkuvuuden kannalta,
silld jos ndin ei ole, on tarpeetonta tarkastella
sitd, ovatko kisilld olevat rahastot luonteel-

taan "yksityisid” vai “valtiollisia” **

45. ETY:n perustamissopimuksessa méa-
rattiin, sellaisena kuin ETY:n perustamis-
sopimuksen 67 artikla oli alkuperdisessd
muodossaan, ainoastaan padomanliikkeiden
vapauttamisen tavoitteesta, joka oli m&ira
saavuttaa myohemmilld toimenpiteilld. *°

46. Siltda osin kuin on kyse vapauttami-
sen laajuudesta, alkuperdinen teksti, jossa

15 — Totean kuitenkin, ettd kyseisten rahastojen “julkisella” tai
"yksityiselld” luonteella voisi olla merkitystd tutkittaessa,
ovatko rajoitukset objektiivisesti perusteltavissa vai eivit,
mité késittelen my6hemmin.

16 — ETY:n perustamissopimuksen 67 artiklan 1 kohta: "Silta
osin kuin yhteismarkkinoiden moitteettoman toiminnan
kannalta on tarpeen jdsenvaltiot poistavat asteittain siir-
tymakauden aikana valiltdan kaikki jasenvaltiossa asuville
kuuluvien padomien liikkeiden rajoitukset seké kaiken osa-
puolten kansalaisuuteen, asuinpaikkaan tai padoman sijoi-
tuspaikkaan perustuvan syrjinnian.
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viitataan “jdsenvaltiossa asuviin’, olisi voinut
johtaa siihen, ettd madrdyksen sisélto jaa tie-
tyssd madrin epdvarmaksi. Minusta ndyttda
kuitenkin selviltd, ettd alusta alkaen tarkoi-
tettiin jisenvaltioitakin,”” minki teki selvik-
si Maastrichtin sopimuksella tuotu muutos,
jolla kaikki viittaukset henkil6ihin poistettiin,
nimenomaan poistamalla sanat “jisenvaltios-

sa asuville”, 8

47. Siksi EY 56 artiklaa sovelletaan avoimiin
elakerahastoihin, vaikka niiden toimet ovat
"valtiollisia” Néin ollen nyt kasiteltavassa
asiassa kyseessé olevan kaltaisten toimien on
oltava perustamissopimuksen niiden mai-
rdysten mubkaisia, jotka koskevat pddoman-
liilkkeiden vapautta, riippumatta siitd, onko
kyseessé olevien avointen eldkerahastojen va-
rojen alkuperi valtiollinen vai yksityinen. Sik-
si ei ole edes tarpeellista selvittdd, onko rahas-
tojen alkupera todellakin "valtiollinen’, kuten

17 - Ks. téstd aikaisempi ETY:n perustamissopimuksen 68 artik-
lan 3 kohta (joka kumottiin Maastrichtin sopimuksella
1.1.1994), jossa mdirittiin seuraavaa: "Lainoja jisenval-
tion taikka sen alueellisten tai paikallisten julkisyhteisojen
toiminnan rahoittamiseksi suoraan tai vilillisesti voidaan
laskea liikkeeseen muissa jisenvaltioissa tai sijoittaa niihin
vain, jos ne valtiot, joita asia koskee, ovat sopineet siité.
Tamédn médrayksen estimitti voidaan soveltaa mitd Euroo-
pan investointipankin perussddnnédstd tehdyn poytakirjan
22 artiklassa méadratadan.” Mielesténi timéd maéaréys olisi ollut
merkitykseton, jos ETY:n perustamissopimuksen maarayk-
set, jotka koskevat pagdoman vapaata liikkuvuutta, eivit olisi
koskeneet jasenvaltioiden toimia pddomamarkkinoilla.

18 — Ks. EY:n perustamissopimuksen 73 b artiklan 1 kohta, josta
on tullut EY 56 artiklan 1 kohta: "Tdamén luvun mééréysten
mukaisesti kiellettyjd ovat kaikki rajoitukset, jotka koskevat
padomanliikkeitd jasenvaltioiden valilla taikka jasenval-
tioiden ja kolmansien maiden vililla”
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Puolan tasavalta vaittdd. Lisiksi kysymys
siitd, kenen voidaan katsoa olevan kyseisten
avointen eldkerahastojen varojen “omistaja’,
ei myoskaédn ole merkityksellinen. **

2. Padomien vapaan liikkuvuuden rajoituksen
olemassaolo

a) Elakerahastolain 143 §

48. Ensimmaiinen komission viittdma rajoi-
tus padomien vapaaseen liikkuvuuteen on se,
ettd eldkerahastolain 143 §:n 2 momentin 1
kohdalla rajoitetaan niiden sijoitusten arvoa,
jotka avoimet eldkerahastot voivat toteuttaa
Puolan ulkopuolella.

49. On huomattava, ettd mainitun sdén-
noksen mukaan sijoitukset ulkomaille eivit
voi ylittdd 5:td prosenttia kyseisen rahaston

19 - On korostettava, ettd padgomien vapaan liikkuvuuden osalta
perustamissopimuksessa ei méarata poikkeuksesta, joka liit-
tyisi “julkiseen valtaan’, kuten on tehty henkiléiden vapaan
liilkkuvuuden osalta EY 39 artiklan 4 kohdassa, sijoittautu-
misoikeuden osalta EY 45 artiklan ensimmiisessé kohdassa
ja palveluiden osalta EY 55 artiklassa.

varojen arvosta. Mainitussa sadnnoksessi on
ndin ollen kyse pddomanliikkeisiin kohdis-
tuvasta maarillisestd rajoituksesta. Se vastaa
velvollisuutta investoida 95 prosenttia avoi-
men eldkerahaston varoista puolalaisiin osak-
keisiin, velkakirjoihin tai talletuksiin ja suosii
siksi kotimaahan sijoittamista ndiden rahas-
tojen osalta.

50. Lisdksi eldkerahastolain 143 §:n 1 mo-
mentin luetteloon sijoituksista ulkomaille ei
sisélly kaikkia sijoitusten ryhmia, jotka lue-
tellaan saman lain 141 §:ssé, jossa sdddetddn
kotimaassa mahdollisista sijoituksista. Kysei-
sen lain 143 §:n 1 momentissa sdddetdén itse
asiassa ainoastaan seuraavista avointen elédke-
rahastojen mahdollisuuksista sijoittaa varoja
Puolan alueen ulkopuolelle:

— OECD:n jésenvaltioiden tai ministerin
lupa-asetuksessa madriteltyjen valtioi-
den padasiallisella porssimarkkinoilla
noteerattujen yhtididen liikkeelle laske-
mat arvopaperit

— OECD:n jésenvaltioiden tai ministerin
lupa-asetuksessa madriteltyjen valtioi-
den tai niiden keskuspankkien liikkeelle
laskemat velkakirjat

— Puolan ulkopuolella sijaitsevien yhteissi-
joitusyritysten liikkeelle laskemat osuu-
det, jos ndmé osuudet ovat suuren ylei-
sOn saatavilla ja ne lunastetaan takaisin
sijoittajan pyynnosta.
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51. Verrattuna sijoitusten ryhmiin, jotka ovat
mahdollisia Puolassa ja joista sdddetddn eld-
kerahastolain 141 §:n 1 momentissa, kyseiset
avoimet eldkerahastot eivit ndin ollen voi
sijoittaa ulkomaille esimerkiksi seuraaviin
rahoitusvilineisiin:

— toisen jdsenvaltion hallitukselle tai kes-
kuspankille myo6nnetyt lainat ja luotot
(vrt. 141 §:n 1 momentin 1 kohta)

— velkakirjat ja muut arvopaperit, erityises-
ti muiden elinten talletukset tai luotot,
jotka ovat toisen jdsenvaltion tai sen kes-
kuspankin takaamia (vrt. 141 §:n 1 mo-
mentin 2 kohta)

— toisen jasenvaltion alueellisten yhteiso-
jen liikkeelle laskemat velkakirjat ja muut
vastaavat arvopaperit (vrt. 141 §:n 1 mo-
mentin 9—-12 kohta)

— muilla kuin ensimarkkinoilla noteeratut
yhtididen osakkeet (vrt. 141 §:n 1 mo-
mentin 5 kohta) ja vaihtovelkakirjat (vrt.
141 §:n 1 momentin 4 kohta)

— merkintdetuoikeudet, osakeoptiot ja
vaihtovelkakirjat, jotka koskevat saénnel-
lyilla sopimusmarkkinoilla noteerattuja
osakkeita tai osakkeita, jotka ovat arvo-
paperittomassa muodossa mutta joita ei
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ole noteerattu sadnnellyilld markkinoilla
(ks. 141 §:n 1 momentin 5 kohta).

52. Puolan tasavalta on itse myontdnyt, ettd
elakerahastolain 143 §:llé asetetaan rajoi-
tuksia kyseisten avointen eldkerahastojen
sijoituksille.

53. Mielestdni ulkomailla mahdollisia sijoi-
tuksia koskevassa luettelossa, joka on sup-
peampi kuin luettelo kotimaassa mahdol-
lisista sijoituksista, ei ole kyse ainoastaan
EY 56 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta
pddomanliikkeiden rajoituksesta vaan myos
ulkomaisiin sijoituskohteisiin kohdistuvien
sijoitusten syrjinndstd kansallisiin sijoitus-
kohteisiin verrattuina.

b) Eldkerahastolain 136 §:n 3 momentti

54. Toinen komission viittdima rajoitus pai-
omien vapaaseen liikkuvuuteen on seuraava.
Eldkerahastolain 136 §:n 3 momentin mukaan
niiden sijoitusten arvoa, jotka avoin eldkera-
hasto on tehnyt sellaisten ulkomailla sijaitse-
vien yhteissijoitusyritysten (sijoitusrahastot)
liikkeelle laskemiin osuuksiin, joista sadde-
tddn eldkerahastolain 143 §:n 1 momentissa,
ei oteta huomioon maiéritettdessd kyseisen
rahaston nettovaroja. Hallinnointiyhtiolle
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avoimen eldkerahaston hallinnoinnin kulu-
jen perusteella suoritettava palkkio lasketaan
kuitenkin rahaston nettovarojen perusteella,
kuten eldkerahastolain 136 §:n 2 a momentis-
sa sdddetddn. Niin ollen hallinnointiyhtio ei
voi perid avoimen eldkerahaston varojen hal-
linnoinnin kuluja varoista, jotka on sijoitettu
ulkomailla sijaitseviin sijoitusrahastoihin,
riippumatta néiden laadusta.

55. Mielestdni kyseisessd sddnnoksessd on
kysymys padomanliikkeiden rajoituksesta EY
56 artiklassa tarkoitetulla tavalla, koska silld
saadaan avoimet elikerahastot luopumaan
varojensa sijoittamisesta ulkomaisiin sijoitus-
rahastoihin. Téssd on kyseessé suora rajoitus.

56. Lisdksi mainitulla sddnnokselld rajoite-
taan epdsuorasti padomanliikkeitd, kun siind
asetetaan rajoituksia sijoituksille, joita avoi-
met eldkerahastot voivat tehd4 sellaisiin ko-
timaisiin sijoitusrahastoihin, jotka puolestaan
sijoittavat pddomansa ulkomaille. *

57. Niinpd sdédnnokselld kohdellaan epé-
edullisesti sijoituksia ulkomaisiin sijoitus-
rahastoihin verrattuna avointen eldkera-
hastojen sijoituksiin sellaisiin kotimaisiin

20 — Kyseisen lain 136 §:n 3 momentissa, jossa viitataan saman
lain 141 §:n 1 momentin 8 kohtaan, kisitelliin titen ai-
noastaan sijoituksia kotimaisiin avoimiin sijoitusrahastoihin
ja erikoistuneisiin avoimiin sijoitusrahastoihin.

sijoitusrahastoihin, joita eiluetella eldkerahas-
tolain 141 §:n 1 momentin 8 kohdassa (esim.
suljetut sijoitusrahastot) ja joiden osalta hal-
linnointiyhtio voi kattaa hallinnointikuluja.

c¢) Elakerahastolain 136 a §:n 2 momentti

58. Kolmas komission moittima pédoman
vapaan liikkuvuuden rajoitus on se, etté ela-
kerahastolain 136 a §:n 2 momentin mukaan
ulkomaalaisille selvitysyhteisoille maksetta-
vat transaktiokulut voidaan kattaa avoimen
elikerahaston varoilla ainoastaan kotimaisil-
le selvitysyhteiséille maksettavien vastaavien
kulujen méardan saakka.

59. Mielestdni myds tdma sdédnnos voi saada
avoimet eldkerahastot luopumaan sijoituksis-
ta ulkomaille, koska ne eivit voi tdysin kattaa
néiden transaktioiden kuluja varoistaan, miké
on mahdollista kotimaisilla sijoituksilla. Ndin
ollen kyseisen lain 136 a §:n 2 momentilla ei
ainoastaan rajoiteta pddomanliikkeitd vaan
my0s kohdellaan epdedullisesti avointen elé-
kerahastojen sijoituksia ulkomaille.

I - 13629



JULKISASIAMIES JAASKISEN RATKAISUEHDOTUS — ASIA C-271/09

3. Pddgoman vapaaseen liikkuvuuteen kohdis-
tuvien rajoitusten oikeuttaminen

60. Edellad esitetyn perusteella kyseessd ole-
va lainsddddnté aiheuttaa EY 56 artiklassa
tarkoitettuja  pddomanliikkeiden rajoituk-
sia. Sangen vakiintuneen oikeuskéytdnnon
mukaan pddomien vapaata liikkuvuutta ra-
joittavia kansallisia toimenpiteitd voidaan
perustella EY 58 artiklassa mainituilla syilld
tai yleisen edun mukaisilla pakottavilla syilla
edellyttéden, ettd toimenpiteilld voidaan taata
niilla tavoiteltavan pddmaérén toteutuminen
ja ettd niilld ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen
tdmén padmairan saavuttamiseksi.?! On sel-
vad, ettd myos tiettyihin muihin perustamis-
sopimuksen poikkeusmaériyksiin voidaan
vedota, kuten Puolan tasavalta onkin tehnyt.
Mielestdni tdssd yhteydessa on tarkasteltava
EY 58 artiklaa, EY 86 artiklan 2 kohtaa, EY
137 artiklan 4 kohtaa ja EY 295 artiklaa, joihin
Puolan tasavalta on vedonnut, sen maritté-
miseksi, voidaanko niilld oikeuttaa mainitut
rajoitukset.

61. Kyseenalaistamatta tarvetta avoimiin
eldkerahastoihin kertyneiden varojen turvaa-
miseen komissio puolestaan toteaa, ettei til-
laisia rajoituksia voida perustella EY 58 artik-
lan 1 kohdan b alakohdalla tai millddn muulla
mainitulla méaraykselld eikd myoskéddan ylei-
sen edun mukaisilla pakottavilla syilld, jotka

21 - Ks. asia C-543/08, komissio v. Portugali, tuomio 11.11.2010
(Kok., s. I-11241, 83 kohta oikeuskéytéintéviittauksineen).
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koskevat avointen eldkerahastojen rahoituk-
sen tasapainoa ja niiden jdsenten suojaamista,
koska rajoitukset ovat syrjivid ja joka tapauk-
sessa suhteettomia.

62. Puolan tasavalta ei kielld riitautettujen
toimien rajoittavaa luonnetta mutta viittad
kuitenkin, ettd ne ovat perusteltuja. Ndin ol-
len on siirryttiva esitettyjen oikeuttamispe-
rusteiden arviointiin.

a) EY 58 artiklaan tukeutuva perustelu

63. Puolan tasavalta esittdd kahdenlaisia EY
58 artiklaan perustuvia syitéd sen perustelemi-
seksi, ettd avointen eldkerahastojen ulkomail-
le tekemid sijoituksia kohdellaan ankaram-
min kuin niiden Puolaan tekemii sijoituksia.
Se viittaa yhtaalta valuuttakurssien heilahte-
luun liittyvédn riskiin ja toisaalta viitettyihin
epdsymmetriseen informaatioon johtaviin
vaikeuksiin, joita se on kohdannut hank-
kiessaan tietoa ulkomaiden padomamarkki-
noista ja niilld vaihdannan kohteena olevista
rahoitusvilineista.
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64. Muistutan, ettei EY 58 artiklan 1 kohdan
b alakohdan mukaan EY 56 artiklassa rajoi-
teta jasenvaltioiden oikeutta toteuttaa kaik-
ki toimenpiteet, jotka ovat valttdméttomii,
jotta estetddn verotusta ja rahoituslaitosten
toiminnan vakauden valvontaa koskevien jé-
senvaltioiden lakien ja asetusten rikkominen,
taikka sdatda padomanliikkeitd koskevista il-
moitusmenettelyistd hallinnollisten tietojen
tai tilastotietojen saamiseksi taikka toteuttaa
toimenpiteitd, jotka ovat perusteltuja yleisen
jarjestyksen ja turvallisuuden kannalta.*

65. Mielestdni ei vaikuta siltd, ettd puolalai-
set avoimet eldkerahastot voitaisiin luokitel-
la rahoituslaitoksiksi, vaikka kyseessa olevan
sddntelyn voitaisiinkin katsoa koskevan til-
laisten rahastojen toiminnan vakauden val-
vontaa. Puolan tasavallan kaikkien argument-
tien tarkoituksena on nimittdin osoittaa, etta
eldkerahastot ovat osa Puolan valtiota, mika
mielestdni nimenomaan poistaa mahdolli-
suuden luokitella ne rahoituslaitoksiksi. Ky-
seinen jasenvaltio ei myoskadn ole vedonnut
poikkeukseen, joka olisi perusteltu yleisella
jarjestykselld tai turvallisuudella, mitd se ei
mielestdni voisikaan tehdd. Muut kyseisessé
madrdyksessa todetut poikkeukset eivit vai-
kuta merkityksellisilta.

22 — Lisaksi kyseisen artiklan 3 kohdan mukaan artiklan 1
ja 2 kohdassa tarkoitetut toimenpiteet ja menettelyt eivit saa
olla keino mielivaltaiseen syrjintdan taikka EY 56 artiklassa
tarkoitetun péddomien ja maksujen vapaan liikkuvuuden pei-
teltyd rajoittamista.

66. Niin ollen kyseessé olevia padoman va-
paan liikkuvuuden rajoituksia ei voida perus-
tella tukeutumalla EY 58 artiklan 1 kohdan b
alakohtaan.

b) EY 86 artiklan 2 kohtaan tukeutuva
perustelu

67. Puolan tasavalta vaittdd, ettd EY 56 artik-
lan sovellettavuudesta voidaan poiketa myos
EY 86 artiklan 2 kohdan perusteella, koska
avoimet eldkerahastot ovat yrityksid, jotka
tuottavat yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin
liittyvia palveluja.

68. Totean, ettd EY 86 artiklan 2 kohdan so-
veltaminen edellyttad, ettd kyseessd on yritys,
joka toimii markkinoilla tarjoamalla erityi-
sesti tavaroita tai palveluita. On mahdollista,
ettd tiettyd valtiollista toimivaltaa delegoi-
daan yritykselle téssé tarkoituksessa. >

23 — Tassd on hyodyllistd muistuttaa siitd, mitd julkisasiamies
Jacobs on lausunut funktionaalisesta kannasta ratkaisuehdo-
tuksessaan, jonka hén esitti yhdistetyissi asioissa C-264/01,
C-306/01, C-354/01 ja C-355/01, AOK Bundesverband
ym., tuomio 16.3.2004 (Kok., s. 1-2493, ratkaisuehdotuksen
25 kohta): "Sairaskassojen asemaan nahden yhteisgjen tuo-
mioistuimen yleistd kantaa sen suhteen, onko jokin yksikkd
yhteison kilpailusdantéjen mukainen yritys, voidaan kutsua
funktionaaliseksi siksi, etti tuomioistuimen mukaan rat-
kaisevaa on harjoitetun toiminnan laatu eivitkd toiminnan
harjoittajien erityispiirteet, toimintaan liittyvit sosiaaliset
pdamadrdt tai sen oikeudellinen muoto tai rahoitustapa
kyseisessi jasenvaltiossa. — — Yhteison kilpailuoikeus koskee
kaikkia, jotka harjoittavat taloudellista toimintaa””
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69. Puolan tasavalta on nyt kisiteltdvissi
asiassa maddritellyt kyseessd olevat rahastot
siten, ettd ne ovat valtion osaksi katsottavia
elimid, jotka palvelevat sosiaalisia paamaaria.
Mielestdni timi sulkee pois sen mahdollisuu-
den, ettd ne voitaisiin luokitella yrityksiksi,
jotka harjoittavat taloudellista toimintaa,
mikd on EY 86 artiklan 2 kohdan sovelletta-
vuuden edellytyksena.

70. Ei kuitenkaan voida periaatteessa sulkea
pois sité, ettd rahastojen hallinnointiyhtioitd
yksittdin tarkasteltuina sekd hallinnointiyh-
tidistd ja niiden rahastoista koostuvia yksikoi-
td pidetddn yrityksing, jos ndma yritykset toi-
mivat markkinoilla, vaikka kyseessa on laki-
sddteinen eldkejarjestelma.

71. Hallinnointiyhti6 ei kuitenkaan tarjoa
palvelujaan avoimelle asiakaspiirille, silld
Puolan lainsdéddannossd edellytetddn, ettd
kukin hallinnointiyhtié hallinnoi ainoastaan
yhtd avointa eldkerahastoa. Taméd néyttéisi
sulkevan pois mahdollisuuden, ettd niiden
toimet luokitellaan palveluiden tarjoami-
seksi kilpailuoikeudessa tarkoitetulla tavalla,
vaikka lains&étédja on todennékoisesti antanut
niille voitontavoittelua koskevan tavoitteen
lisitdkseen kilpailua lakisdateisten eldkkeiden
alalla.

72. Avointen eldkerahastojen, joiden edun-
saajat ovat eldkemaksujen maksajia, toiminta
voitaisiin médritelld yleisiin taloudellisiin tar-
koituksiin liittyvéksi palveluksi siltd osin kuin
se koostuu pddomien hallinnoinnista raha-
varojen siirtdmiseksi ZUS:lle, jotta tdma voi
sitten maksaa oikeudenhaltijoille rahastoituja
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maksuja vastaavat eldkkeet. Sen sijaan avoin-
ten eldkerahastojen toiminnan toinen osa,
joka koostuu varojen sijoittamisesta, ei eroa
muiden institutionaalisten sijoittajien, kuten
henkivakuutusyhtioiden, toiminnasta, jonka
vakautta valvotaan tiukasti.

73. Vaikka siis katsottaisiin, ettd hallinnoin-
tiyhtiot yksittdin tarkasteluina tai yhdessa
niiden hallinnoimien rahastojen kanssa ovat
kilpailuoikeudellisesti yrityksid, Puolan tasa-
valta ei ole osoittanut, kuinka kyseiset rajoi-
tukset olisivat tarpeellisia ndiden rahastojen
tavoitteiden toteutumisen turvaamiseksi.
Puolan tasavalta ei nimittdin ole osoittanut,
ettd kotimaahan sijoittamisen suosiminen
olisi tarpeellista, jotta voidaan saavuttaa ra-
hastojen tavoite eli padoman hallinnointia
koskevien palveluiden tuottaminen lakisdé-
teisid eldkkeitéd koskevalle jarjestelmaille.

74. Niilld perusteilla tdméakin perustelu on
hylattéava.

c¢) EY 137 artiklan 4 kohtaan tukeutuva
perustelu

75. Puolan tasavalta viittaa, ettd EY 137 ar-
tiklan 4 kohdan perusteella ainoastaan se
on toimivaltainen maédrittdméadn pakollisen
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sosiaaliturvajérjestelmén toiminnan peri-
aatteet, joten kyseinen jirjestelmd ei sen
mukaan kuulu lainkaan EY 56 artiklan
soveltamisalaan.

76. Tétd vditettd ei voida hyviksya.

77. Vaikka onkin totta, ettd vakiintuneen
oikeuskdytdinnén mukaan unionin tasolla
toteutetun yhdenmukaistamisen puuttuessa
kunkin jdsenvaltion lainsdddédnnossé on maa-
ritettdvéd tiettyyn sosiaaliturvajérjestelmddn
liittymista koskevan velvollisuuden edelly-
tykset sekd tdllaisen jarjestelmén rahoitus-
tapa, jdsenvaltioiden on kuitenkin tdtd toi-
mivaltaa kéyttdessadn noudatettava unionin
oikeutta, mukaan luettuna pddoman vapaa
liikkkuvuus. **

78. Lisdksi EY 137 artiklan 4 kohta koskee
sddnnoksid, joita unionin lainsddtdjan on
annettava kyseisen artiklan perusteella. Sen
tarkoituksena ei ole perustamissopimuksessa
taatuista perusvapauksista poikkeaminen.

79. Tama perustelu on siis hylattava.

24 — Ks. vastaavasti asia C-350/07, Kattner Stahlbau, tuomio
5.3.2009 (Kok., s. I-1513, 74 kohta).

d) EY 295 artiklaan perustuva perustelu

80. EY 295 artiklasta, jonka mukaan perus-
tamissopimuksella "ei puututa jasenvaltioi-
den omistusoikeusjérjestelmiin’, on riittavaa
muistuttaa, ettd vakiintuneen oikeuskéytan-
non mukaan sanottu artikla ei merkitse siti,
ettd jasenvaltioissa olemassa olevia omistus-
oikeusjérjestelmid eivit koskisi perustamisso-
pimuksen perusmaiériykset, eikd siihen ndin
ollen voida vedota perustamissopimuksessa
madrattyihin vapauksiin kohdistuvien rajoi-
tusten perustelemiseksi.?® Unionin tuomio-
istuin on jo soveltanut titd periaatetta niin
sanottuihin golden shares -jarjestelmiin eli
osakkeisiin, joita jotkin jdsenvaltiot ovat pi-
déttaneet itselleen yksityistetyissé yrityksissé.

81. Lainsddtdjan  asettamia  rajoituksia,
jotka koskevat avointen eldkerahastojen
portfoliosijoitusten kohdetta, ei mielesté-
ni voida pitdd osana kyseisen jdsenvaltion
omistusoikeusjéirjestelmaa.

82. Niilld perusteilla tdmékin perustelu on
hylattava.

25 — Ks. vastaavasti asia C-171/08, komissio v. Portugali, tuomio
8.7.2010 (Kok. s. I-6817, 64 kohta oikeuskédytinto-
viittauksineen).
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e) Yleisen edun mukaisiin pakottaviin syihin
tukeutuva perustelu

83. Puolan tasavalta on vedonnut paaviittee-
nédn avointen eldkerahastojen julkiseen luon-
teeseen ja alkuperéddn. En sulje pois sitd, ettéd
niiden rahastojen sijoituksiin kohdistuvat
rajoitukset voivat olla perusteltavissa yleisen
edun mukaisilla pakottavilla syill4, jotka liit-
tyvit ndiden rahastojen tehtéviin ja tavoittei-
siin sosiaaliturvajirjestelmissd.”® On selvii,
ettd ndilld perusteilla avoimen eldkerahaston
sijoitusten on téytettavd likviditeettid ja tur-
vallisuutta koskevat vaatimukset, jotta elike-
jarjestelmastéd voidaan suorittaa eldkkeensaa-
jille heille kuuluvat suoritukset.

84. Huomautan ensiksi, ettd kaikki jarkevat
institutionaaliset sijoittajat md&drittavat si-
joituspolitiikkansa hyviksyttavissa olevien
riskien ja volatiliteetin seké toivottujen sijoi-
tustulojen perusteella. Tdmén politiikan maa-
rittdmisessa tarpeellisena osana on sijoitusten
jakaminen eri sijoituskohteiden luokkiin ja si-
joitusten hajauttaminen eri maantieteellisille
markkinoille.

85. Julkistensijoittajien, kuten valtioiden, kes-
kuspankkien ja muiden julkisoikeudellisten
toimijoiden sekd sosiaaliturvajirjestelmaan

26 — Ks. vastaavasti em. asia komissio v. Portugali, tuomio
8.7.2010, 69 kohta. Ks. my6s julkisasiamies Trstenjakin
8.3.2011 esittima ratkaisuehdotus asiassa C-10/10, komissio
v. Itdvalta, 59 kohta ja sitd seuraavat kohdat (vireilld unionin
tuomioistuimessa).
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kuuluvien laitosten tai elinten osalta on mie-
lestdni normaalia, ettd sijoituspolitiikan ylei-
nen kehys voidaan médritelld laki-, asetus- tai
hallintoteitse, kuten laitoksille, joiden toimin-
nan vakautta valvotaan.

86. Lisdksi julkisoikeudellisten subjektien
osalta on mielestini myds perusteltua, ettd
sdédnnoissd niiden sijoituspolitiikasta voidaan
mennd pidemmaille kuin niissd varovaisuus-
periaatteissa, joita yksityiset sijoittajat sovel-
tavat omissa sijoituspolitiikoissaan, jos tdma
on tarpeellista, jotta ne voivat toteuttaa eri-
tyiset — esimerkiksi talous-, raha- tai sosiaa-
lipolitiikkaan liittyvat — tehtavénsa. Tallaisilla
rajoituksilla voidaan asettaa vaatimuksia lik-
viditeetille tai sijoitusten varmuudelle tai ra-
joittaa tiettyjen riskien ottamista.

87. Lainsdatdjan avoimille eldkerahastoille
kasiteltavissd asiassa asettamat rajoitukset
eivit kuitenkaan vaikuta johdonmukaisil-
ta tai oikeasuhteisilta. Huomautan esimer-
kiksi, ettd lainsddaddnnossa sallitaan tietyn-
laisiin sijoituksiin liittyvat riskit, kun kyse

27 — Komissio mainitsee esimerkkind ammatillisia lisdeldkkeita
tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta 3.6.2003
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/41/EY (EUVL L 235, s. 10) 18 artiklan 5 kohdan b
alakohdan, jossa sdddetdan taméntyyppisestd varovaisuus-
sddnnostd asettamalla sijoitusten ylin taso 30 prosenttiin
sellaisten varojen osalta, jotka ovat eri valuuttana kuin
rahoituslaitoksen vastuut.
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on puolalaisista sijoituksista, mutta ei, kun
kyse on vastaavista sijoituksista muihin
jasenvaltioihin.”®

88. Riskien hallinnasta on todettava, ettd
kyseisilla rajoituksilla asetetaan avoimille
eldkerahastoille velvollisuus keskittdad lihes
kaikki sijoituksensa Puolan paddomamarkki-
noille. Vaikka on totta, ettei unionin oikeu-
dessa aseteta jdsenvaltioiden julkisille sijoit-
tajille velvollisuutta hajauttaa sijoituksiaan,

V Ratkaisuehdotus

kansallista lainsdddédntod, jossa selvdsti pi-
kemminkin korotetaan kuin alennetaan si-
joitusten riskitasoa, ei voida pitdd ndiden
rahastojen toiminnan vakauden valvontaan
liittyvénd perusteluna.

89. Tilld perusteella kyseisid rajoituksia ei
voida perustella myoskddn avointen elédke-
rahastojen erityisiin tehtéviin ja tavoitteisiin
liittyvilla yleisen edun mukaisilla pakottavilla
syilld.

90. Edella esitetyn perusteella ehdotan unionin tuomioistuimen toteavan, etta

—  Puolan tasavalta ei ole noudattanut EY 56 artiklan mukaisia velvoitteitaan, koska
se on pitdnyt voimassa eldkerahastojen jérjestdmisestd ja toiminnasta 28.8.1997
annetun lain (Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych)
143 §:n, 136 §:n 3 momentin ja 136 a §:n 2 momentin, joissa rajoitetaan puolalais-
ten avointen eldkerahastojen sijoituksia ulkomaille, ja

— Puolan tasavalta on velvoitettava korvaamaan oikeudenkéyntikulut.

28 — Oikeasuhteisuuden nakokulmasta velvollisuutta sijoittaa
vihintddn 95 prosenttia varoista kotimaisille markkinoille
ei voida pitdd asianmukaisena keinona sijoitusten suojelemi-
seksi valuuttavaihtelujen aiheuttamilta riskeiltd.
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