TRAPEZA TIS ELLADOS

FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT

F.G. JACOBS
fremsat den 14. april 2005

1. Ifelge den tidligere amerikanske finans-
minister Andrew Mellon? forholdt det sig
saledes, at »Gentlemen prefer bonds«. Den
graeske nationalbank har imidlertid ikke
sddanne preeferencer, eller havde det i hvert
fald ikke i 1982: Kgb af obligationer ved
hjeelp af indestdende pd konti i konvertible
drachmer kraevede seerlig tilladelse. Den
foreliggende sag vedrorer nermere bestemt
sporgsmalet, om dette krav var i strid med
forste direktiv om kapitalbeveegelser?.
Besvarelsen af det sporgsmal afheenger af
den korrekte klassificering af de pageeldende
obligationer i overensstemmelse med direk-
tivet.

Feallesskabsbestemmelser

2. Forste direktiv om kapitalbeveegelser blev
vedtaget den 11, maj 1960. Greekenland

1 — Originalsprog: engelsk.

2 — Andrew Mellon var finansminister fra 1921 til 1932 under
prasidenterne Harding, Coolidge og Hoover. Citatet var hans
svar pk sporgsmilet om hans holdning til investeringer pA
1920'crnes overophedede aktieborser.

3 — Forste direktiv til gennemforelse af traktatens artikel 67 (EFT
1959-1962, s, 47), ophaevet med vitkning fra den 1.7.1990 ved
Ridets direktiv 88/361/EQ@F af 24.6,1988 om gennemforelse af
traktatens artikel 67 (EFT L 178, s. 5).

skulle gennemfpre direktivet den 1. januar
1981, som var datoen for Grakenlands
tiltraedelse.

3. Den eneste betragtning i direktivets
preeambel har felgende ordlyd:

»Virkeliggerelsen af malene for traktaten om
oprettelse af Det Europeiske @konomiske
Fellesskab ngdvendigger gennemforelse af
sd frie kapitalbeveegelser mellem medlems-
staterne som muligt og som folge heraf en sé&
vidtgdende og hurtig liberalisering af disse
kapitalbevzegelser som muligt.«

4. Artikel 2, stk. 1, forpligtede medlemssta-
terne til at udstede generelle tilladelser til de
kapitalbeveegelser, der er neevnt liste B i
bilag I. Artikel 1, stk. 1, og artikel 3, stk. 1,
har neesten samme indhold for s vidt angér
andre transaktioner, der er neevnt liste A og
liste C i bilag I, der ikke er relevante i den
foreliggende sag.
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5. Der gjaldt intet krav om udstedelse af
tilladelser eller bevillinger for si vidt angér
de kapitalbeveegelser, der er neevnt liste D i
bilag 1. Sddanne beveegelser var kun reguleret
i direktivets artikel 4, som bestemte, at Det
Monetzere Udvalg mindst en gang om aret
skulle underspge restriktionerne for de pa
listerne i bilag I opfarte kapitalbeveegelser og
afgive beretning til Kommissionen om de
restriktioner, der kunne ophaeves, samt i
artikel 7, hvorefter medlemsstaterne skulle
underrette Kommissionen om bestemnmelser
om kapitalbeveegelser.

6. Direktivets bilag I indeholder liste A, B, C
og D. Hver liste opregner en rekke katego-
rier af transaktioner. Ud for hver kategori er
der en henvisning til en eller flere »positi-
oner i nomenklaturen«. Bilag IT har over-
skriften »Nomenklatur for kapitalbeveegel-
ser« og omfatter en rekke overskrifter, der
afspejler de kategorier af kapitalbeveegelser,
der er neevnt i liste A, B, C og D med
underkategorier og yderligere beskrivelser
(herefter »nomenklaturen«), efterfulgt af en
reckke forklarende bemserkninger (herefter
»de forklarende bemerkninger«), som neer-
mere definerer visse udtryk anvendt i
nomenklaturen. Direktivets artikel 10
bestemmer, at listerne i bilag I samt nomen-
klaturen og de forklarende bemeerkninger
»geelder som bestanddele« af direktivet.

7. Den foreleeggende ret er af den opfattelse,
at de kapitalbeveegelser, der er genstand for
den foreliggende sag, er omfattet af enten
liste B eller liste D i bilag L
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8. Liste B (kapitalbeveegelser, for hvilke
medlemsstaterne skal udstede generelle til-
ladelser) opregner en rekke transaktioner
under overskriften »Omseetning af veerdipa-
pirer«, herunder »valutaudleendinges erhver-
velse af indenlandske veerdipapirer, der
handles pa berser (med undtagelse af andele
i kapitalanlegsinstitutters fellesformuer) og
repatriering af realisationsprovenuet af disse
veerdipapirer«. Ud for denne beskrivelse er
der en henvisning til position IVA i nomen-
klaturen. Position IVA omfatter under nr.
3 (i) »Erhvervelse af obligationer [...] lydende
p& den nationale valuta« og under nr. 4
»Repatriering af realisationsprovenuet af
obligationer«.

9. »Veerdipapirer, der handles pa bersen, er
defineret i de forklarende bemeerkninger
som »Verdipapirer, der er genstand for
reglementeret bershandel, og hvis kurser
systematisk offentliggares, hvad enten det
sker gennem officielle bersorganer (officielt
noterede veerdipapirer) eller gennem andre
ved bersen virksomme organer, som feks.
bankkommissioner (ikke officielt noterede
veerdipapirer)«. »Obligationer« defineres i de
forklarende bemeerkninger som »obligatio-
ney, udstedt af private personer og virk-
somheder sdvel som af offentlige organer«.

10. Liste D i bilag I (kapitalbeveegelser, som
medlemsstaterne ikke har pligt til at libera-
lisere) omfatter tre typer af kapitalbeveegel-
ser, som heevdes at veere genstand for den
foreliggende sag.
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11. 1 liste D nzvnes for det forste »Kort-
fristede anleg i skatkammerveksler og andre
veerdipapirer, der normalt handles pa penge-
markedet« med en henvisning til position VI
i nomenklaturen. Denne position har over-
skriften:

»Kortfristende anleeg i skatkammerveksler
og andre veerdipapirer, der normalt handles
pa pengemarkedet

1. lydende pé den nationale valuta

2. lydende pa fremmed valuta.«

12. Position VI omfatter to kategorier af
kapitalbeveegelser: »A. Valutaudlendinges
kortfristede anleg pd det indenlandske
pengemarked og repatriering af realisations-
provenuet« og »B, Valutaindleendinges kort-
fristede anleeg pd det udenlandske penge-
marked og anvendelse af realisationsprove-
nuet«, i begge tilfeelde enten i national eller
fremmed valuta.

13. For det andet neevner liste D »Oprettelse
og opretholdelse af kontokuranter og ind-
lanskonti, repatriering eller anvendelse af
tilgodehavender pd kontokuranter og ind-

lanskonti hos kreditinstitutter« med henvis-
ning til position IX i nomenklaturen, hvoraf
det fremgdr, at kategorien omfatter valuta-
udiendinges transaktioner hos indenlandske
kreditinstitutter, og at konti og tilgodeha-
vender i savel national som fremmed valuta
er omfattet.

14. For det tredje neevner liste D »Ydelse og
tilbagebetaling af kortfristede lan og kredit-
ter, der ikke har tilknytning til varehandels-
forretninger« med henvisning til position
VIII A(i) i nomenklaturen, hvoraf det frem-
gar, at »kortfristede [lan og kreditter]« er lan
og kreditter af en varighed p& under et ar.

Nationale bestemmelser

15. Den foreleggende ret har forklaret, at
national lovgivning® pa det relevante tids-
punkt indeholdt bestemmelse om to katego-
rier af indlanskonti, der lad pi personer, som
var fastboende i udlandet, nemlig a) udlands-
anfordringskonti i drachmer (konti i kon-
vertible drachmer) og b) udlands-anfor-
dringskonti i fremmed valuta.

4 — Beslutning nr, 1097/1959, teuffet af Valutakommissionen »Om
anvendelsen 7 Graekenland af ordningen med begransct
konvertibilitet« (FEK 109/16.6.1959), som blev vedtaget i
medfor af artikel 3 i lov nr, 395/1945 og artikel 3 og 101 lov
nt, 3076/1954.
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16. Indestdende pd konti i konvertible
drachmer kunne uden serlig tilladelse
anvendes til visse nermere definerede for-
mal. Hvis de disponible belsb pa konti i
konvertible drachmer uden serlig tilladelse
blev anvendt til et andet formdl end de
sdledes definerede, herunder til keb af
obligationer udstedt af en bank, mistede de
pageldende drachmer deres konvertibilitet.

Faktiske omsteendigheder og de prajudi-
cielle spargsmal

17. P& det for sagen relevante tidspunkt
havde Banque Artesia (herefter »Artesiac),
der er en belgisk bank, via sin filial i Athen
en konto i konvertible drachmer.

18. I perioden fra den 28. april 1981 til den
30. juli 1982 kebte Artesia obligationer
udstedt i denne periode af det greeske selskab
Elliniki Trapeza Viomichanikis Anaptuxeos
AE (Den Greeske Industriudviklingsbank)
(herefter »ETVA«). Den forelzeggende ret
har oplyst, at obligationerne havde en lgbetid
pa ét ar fra udstedelsen, og »normalt handle-
des pa bersen, idet de var bersnoteret pa
Athens Fondsbers«. Obligationerne blev
betalt ved debitering af Artesias konto i
konvertible drachmer.
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19. Den 24. august 1982 indgav Artesia en
begeering til den greeske nationalbank om
tilladelse til, at denne konto kunne krediteres
realisationsprovenuet fra obligationerne,
siledes at Artesia kunne repatriere dette
provenu til Belgien. Den greeske national-
bank afviste gentagne gange denne begeering
indtil den 24. november 1986, hvor den
endelig gav tilladelse. Det fremgar af oplys-
ningerne, at mindst en af grundene til denne
afvisning var, at anvendelsen af kontoen i
konvertible drachmer til den oprindelige
erhvervelse af obligationer var sket uden
godkendelse. Som falge heraf var kontoen
ikke leengere konvertibel.

20. Artesia anlagde sag mod den greeske
nationalbank med pastand om erstatning for
det rentetab, der var en folge af denne
afvisning, idet Artesia gjorde geeldende, at
dets kob af obligationerne var omfattet af
liste B i bilag I og position IV A i
nomenklaturen i bilag II til forste direktiv
om kapitalbeveegelser, siledes at medlems-
stater havde pligt til at tillade erhvervelsen i
medfor af forste direktivs artikel 2.

21. Polimeles Protodikio (retten i forste
instans) i Athen gav Artesia medhold. Efetio
(appelretten) i Athen gav den greeske natio-
nalbank medhold efter appel. I en yderligere
appel vedrgrende et retligt spesrgsmal traf
Forste Afdeling i Arios Pagos Athinon (den
overste kassationsdomstol, Athen) afgorelse
med flertal til fordel for Artesia. Sagen blev
henvist til kassationsdomstolens plenum,
som enstemmigt opheevede appelrettens
dom med den begrundelse, at keb af
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obligationer er kapitalbevaegelser som
omhandlet i liste B i bilag I og position
IV A i nomenklaturen. Kassationsdomstolen
hjemviste sagen til appelretten til fornyet
afgerelse. Appelretten opgjorde Artesias tab
og stadfeestede dommen afsagt af retten i
forste instans.

22, Den greeske nationalbank har iveerksat
kassationsanke til provelse af appelrettens
dom til kassationsdomstolens Forste Afde-
ling, der har udsat sagen og forelagt Dom-
stolen folgende sporgsmal:

»1) Var obligationer udstedt i 1982 af en
graesk bank, hvad enten den er statsejet
eller ej, med en lgbetid pa ét ar fra
udstedelsen, og som normalt handles pa
bersen, »kortfristede anleeg i skatkam-
merveksler og andre veerdipapirer, der
normalt handles pd pengemarkedet«
som omhandlet i liste D i bilag I og
position VI i nomenklaturen i bilag II til
forste direktiv om kapitalbevaegelser?

2)  Var anvendelsen af indestiende pa en
konto, som den belgiske kaber havde i
greesk valuta, der var konvertibel til
fremmed valuta, med henblik pa keb af
sidanne obligationer omfattet af liste D
i bilag I og position IX i nomenklaturen
i bilag 11 i dette direktiv?«

23. Der er indgivet skriftlige indleg af
Artesia, den greeske nationalbank, den gree-
ske regering og af Kommissionen, der alle
deltog i retsmadet.

Tidligere sager

24, 1 1985 anlagde Kommissionen traktat-
brudssggsmél mod Grakenland vedrerende
de samme faktiske omsteendigheder som i
den foreliggende sag ®. Kommissionen gjorde
for det forste geeldende, at Graekenland ikke
havde gennemfart forste og andet® direktiv
om kapitalbeveegelser, og for det andet, at
Grazkenland havde tilsidesat de forpligtelser,
der pahviler det i medfer af forste direktivs
artikel 2, idet det ikke tillod Artesia (da
Banque Paribas) at vepatriere eller overfore
realisationsprovenuet vedrgrende ETVA-
obligationer til en konvertibel konto, idet
Kommissionen herved lagde til grund, at den
pageeldende transaktion var omfattet af liste

25. Greekenland gennemferte direktiverne
efter sagens anleg, men for retsmodet.
Kommissionen oplyste under retsmedet, at

5 — Sag 132/85, Kommissionen mod Grakenland, Sml. 1987,
s. 5293,

6 ~ Ridets andet dircktiv 63/21/EQF af 18.12.1962 om udvidelse
og rendring af forste ditektiv til gennemforelse af traktatens
artikel 67 (EFT 1963-1964, s. 5). /Endringerne er uden
betydning i den foreliggende sag.
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den ikke desto mindre gnskede, at sagen
skulle fortseette med henblik pa afsigelse af
~ dom, men alligevel heevede den sagen, efter
at generaladvokat Darmon havde fremsat
forslag til afggrelse, siledes at der aldrig blev
afsagt dom’. Det punkt i forslaget til
afgerelse, der vedrarer det materielle sporgs-
maél, er ikke detaljeret, idet der blot anfores
folgende:

»Der er ikke tvivi om, at det andet klage-
punkt er begrundet. Dette er i svrigt
stiltiende indremmet af de kompetente
greeske myndigheder under retssagen, idet
myndighederne nu har tilladt fri omveksling
af hele provenuet af Paribas’ veerdipapir-
investering. Ligeledes har den sagsegte stat i
sin duplik opgivet det oprindelige hoved-
argument i svarskriftet, hvorefter de pageel-
dende transaktioner ikke faldt ind under de
to direktivers anvendelsesomréde, idet den til
slut har gjort geeldende, at tilladelsen var
blevet forsinket pa grund af kontrol med
transaktionernes lovlighed og rigtighed, en
omsteendighed, som dog ikke kan bevirke, at
den pétalte traktatkreenkelse opherer«®.

Stillingtagen

26. Det er — hvad angir forste direktiv om
kapitalbeveegelser — ubestridt, at i) Artesia

7 — Kommissionen har i sit skriftlige indleeg i den foreliggende sag
forklaret, at den haevede den tidligere anlagte sag, efter at
Grakenland havde gennemfort de to direktiver (ved praesi-
dentielt dekret 170/1986 og 207/1987) med tilbagevirkende
kraft fra den 1.1.1981.

8 — Punkt 8.
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er valutaudleending, ii) obligationerne, hvis
de antages at veere veerdipapirer som
omhandlet i liste B, er indenlandske veerdi-
papirer, som lyder pd den nationale valuta,
iii) det belgb, som Artesia egnskede at
repatriere, var realisationsprovenuet vedrg-
rende disse obligationer, og iv) den bank,
hvori Artesia havde en konto i konvertible
drachmer, var et indenlandsk kreditinstitut.

27. Det afgerende sporgsmél er, om obliga-
tionerne var »veerdipapirer, der handles pa
berser«, i den forstand, hvori udtrykket er
anvendt i liste B og position IV A, siledes at
medlemsstaterne i medfer af artikel 2 i det
forste direktiv om kapitalbeveegelser havde
pligt til at udstede general tilladelse til
repatriering af realisationsprovenuet, eller
om de var »veerdipapirer, der normalt
handles pd pengemarkedet«, og Artesias
keb af dem et »kortfristet anleg« som
ombhandlet i liste D og position VI, siledes
at ingen af forpligtelserne til at liberalisere
kapitalbevsegelser i direktivets artikel 1, 2 og
3 fandt anvendelse.

28. Subsidizere spergsmal er i) om det har
nogen betydning for ovenstiende vurdering,
at den bank, der udstedte obligationerne, var
ejet af staten, og ii) om indestiende, i
national valuta, der er konvertibel til frem-
med valuta, pd Artesias konto i konvertible -
drachmer var en kontokurant eller en ind-
lanskonto hos et kreditinstitut som omhand-
let i liste D og position IX.



TRAPEZA TIS ELLADOS

29. Man skulle tro, at der 23 ar efter de
faktiske omstendigheder indtridte, og efter
afsigelsen af en dom af retten i forste instans,
to domme af appelretten og to domme af
kassationsdomstolen i den nationale sag, for
ikke at tale om traktatbrudssagen ved EF-
Domstolen vedrerende de samme faktiske
omstendigheder, var en vis enighed om de
mest relevante omstendigheder. Dette er
desveerre ikke tilfeeldet.

30. For det farste er der ikke enighed om
obligationernes vilkar. Selv om der tilsyne-
ladende er enighed om, at obligationerne
havde en lgbetid pa et &r, er parterne ikke
enige om, hvilken betydning der skal til-
leegges den gjensynligt ubestridte omstzen-
dighed, at obligationerne gav indehaveren
mulighed for pa den ene side at indfri dem
tidligt, og pa den anden side for at udvide
lgbetiden med successive perioder med et 4r
ad gangen op til en maksimal periode pé fire
ar.

31. For det andet synes der ikke at veere
enighed om, hvorvidt obligationerne blev
»handlet pd berser« eller »normalt handlet
pd pengemarkedet«. Den foreleeggende ret
og Artesia har anfort, at obligationerne blev
noteret og handlet pd Athens Fondsbers.
Artesia har videre gjort geeldende, at de ikke
»normalt blev handlet pd pengemarkedet«.
Den greeske nationalbank og den greeske
regering har derimod gjort geeldende, at
obligationerne blev handlet pa pengemarke-
det. Der er imidlertid ikke fremlagt noget til
stotte for denne pastand, og det fremgéir af
indleeggene, at disse procesdeltagere ganske
enkelt har draget den konklusion pa grund-

lag af deres beskrivelser af pengemarkedet og
obligationernes vilkér, at de var omfattet af
liste D og position VI. Begge procesdeltagere
har da ogsd medgivet, at obligationerne kan
have veeret handlet pid bgrsen, men har
anfort, at et finansielt instrument — selv
om det ville veere useedvanligt — kan handles
pa begge markeder, i hvilket tilfeelde det er
instrumentets kortfristede karakter, der er
afgorende for henforelsen af det til liste D og
position VI

Formaliteten

32. Artesia har fremsat to formalitetsindsi-
gelser,

33. For det forste har Artesia anfort, at den
graeske nationalbank under den tidligere
retssag ved EF-Domstolen ikke gjorde geel-
dende, at de omtvistede obligationer var
omfattet af liste D i stedet for liste B. Det
argument blev fremfert for forste gang i
retsmadet i 1995 ved retten i forste instans i
Athen i den nationale erstatningssag. Artesia
har gjort geeldende, at denne adfzerd udvist af
den greeske nationalbank, der er et organ
under den greeske stat, er en &benbar
tilsideseettelse af artikel 10 EF.

34. Artikel 10 EF forpligter medlemsstaterne
til at treeffe alle foranstaltninger, som er

I-9349
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egnede til at sikre opfyldelsen af de forplig-
telser, som folger af traktaten, at lette
Feellesskabet gennemforelsen af dets opgaver,
og til at afholde sig fra at treeffe foranstalt-
ninger, der er egnede til at bringe virkelig-
garelsen af traktatens mélseetning i fare. Selv
om den greeske nationalbanks kursendring
kan forekomme overraskende, mener jeg dog
ikke, at det indebeerer, at Greekenland har
tilsidesat artikel 10 EF. Under alle omsteen-
digheder mener jeg ikke, at det er passende
at behandle spergsmélet yderligere, eftersom
den foreleeggende ret ikke har stillet spargs-
mal herom.

35. For det andet har Artesia gjort geeldende,
at foreleeggelsen mé afvises, fordi kassations-
domstolens plenum allerede har taget stilling
til de forelagte sporgsmal.

36. Det folger imidlertid af fast retspraksis,
at det som hovedregel udelukkende tilkom-
mer den nationale ret, for hvem en tvist er
indbragt, og som har ansvaret for den
retsafgorelse, som skal treeffes, pd grundiag
af omstendighederne i den konkrete sag at
vurdere, sivel om en preejudiciel afgarelse er
nedvendig for, at den kan afsige dom, som
relevansen af de spergsmal, den forelegger
Domstolen. Nar de af den nationale ret
stillede sporgsmal vedrerer fortolkningen af
en bestemmelse i feellesskabsretten, er Dom-
stolen derfor principielt forpligtet til at treeffe
afgorelse herom °. Under alle omsteendighe-
der indebeerer den omstendighed, at en
national ret, selv en hgjesteret, har taget
stilling til et sporgsmél vedrgrende felles-
skabsretten, ikke, at den preejudicielle fore-
leggelse af spprgsmalet ma afvises.

9 — Jf. bla. dom af 9.7.2002 i sag C-181/00, Flightline, Sml. I,
s. 6139, premis 21,
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Hovedsporgsmdlet

37. Med sit forste spergsmal ensker den
foreleeggende ret neermere bestemt oplyst,
om obligationer udstedt af en bank med en
lgbetid pd et &r fra udstedelsen, og som
handles og er noteret pd bersen, er i)
»veerdipapirer, der handles pa berser«, i den
forstand, hvori udtrykket er anvendt i liste B i
bilag I til forste direktiv om kapitalbevee-
gelser, eller ii) »kortfristede anleg i skatkam-
merveksler og andre veerdipapirer, der nor-
malt handles pad pengemarkedet«, i den
forstand, hvori udtrykket er anvendt i liste
D i bilag L

38. Artesia og Kommissionen har gjort
geeldende, at de pageeldende obligationer er
omfattet af liste B, mens den greeske natio-
nalbank og den greeske regering har gjort
geldende, at de er omfattet af liste D.
Artesia, den greeske nationalbank og den
greeske regering har til stotte for deres
argumentation henvist til obligationernes
vilkdr (henholdsvis beskrevet som seks
mineder, et ar og op til fire 4r, siledes som
naevnt ovenfor) og til det »faktumc, at de
normalt handles pa bersen (ifelge Artesia og
— det bemeerkes — den foreleeggende ret) og
pa pengemarkedet (ifslge den greeske natio-
nalbank og den greeske regering), selv om —
sdledes som det er beskrevet ovenfor — de to
sidstneevnte synes at udlede det »faktum, at
de handledes pd pengemarkedet, alene péa
grundlag af obligationernes heevdede kort-
fristede karakter.
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39. Eftersom de omtvistede obligationer i
princippet kan veere omfattet af begge
investeringskategorier, dvs. bade liste B og
D, skal kriteriet for sondringen mellem disse
kategorier findes i lovgivningen, séledes som
Kommissionen har gjort geeldende.

40. Liste B omfatter »valutaudleendinges
erhvervelse af indenlandske veerdipapirer,
der handles p& barser«. Det er derfor ikke
nadvendigt at veerdipapirerne skal veere kabt
pd en bers: Det afgmende kuteuum er
nemlig, at de handles pa berser'®. Denne
fortolkning stottes af alle de opundehge
sprogversioner '*

41, 1 de forklarende bemeerkninger defineres
»Veerdipapirer, som handles pa barsen«, som
»Veerdipapirver, der er genstand for regle-
menteret barshandel, og hvis kurser syste-
matisk offentliggeres, hvad enten det sker
gennem officielle barsorganer (officielt note-
rede veerdipapirer) eller gennem andre ved
bersen virksomme organer, som fieks. bank-
kommissioner (ikke officielt noterede veerdi-
papirer)«. Det er derfor klart, at feellesskabs-
lovgiver var af den opfattelse, at den
omstendighed, at potentielle handler med
visse veerdipapirer var regulerede, navnlig

10 — Se M. Sarmets bidra, hl »Libre cnrculallon des mpnlaux« il].
Mégret, Le droit de la C é éc
(1971), s. 204, som Kommissionen ogsi har l\envxst til.

11 — »Acquisition par des non-résidents de titres nationaux
négociés en boursex, »Erwerb inlindischer, an Borsen
gehandelter Wertpapiere durch Devisenaustinders, nacqui-
sto da parte di non residenti di titoli nazionali trattati in
borsa«, »Verwerving door nict-ingezetenen van ter beurze
verhandelde binnenfandse effecten«.

under henvisning til beskyttelsen af investo-
rer og prisgennemsigtighed, var en veesentlig
faktor, der talte for liberalisering af erhver-
velsen af sidanne veerdipapirer.

42, Den greeske nationalbank har heroverfor
gjort geeldende, at disse faktorer ikke har
nogen forbindelse med kapitalbevaegelser, og
er reguleret i andre feellesskabs- og nationale
bestemmelser.

43, Jeg mener imidlertid, at eksistensen af
lovgivning — hvad enten der er tale om
feellesskabslovgivning eller national lovgiv-
ning — der regulerer berstransaktioner,
styrker snarere end sveaekker det synspunkt,
at sidanne transaktioner skal veere libera-
liseret. Den graeske nationalbank erkendte
under retsmadet, at den omstendighed, at
veerdipapirer er noteret pia en bers, ude-
lukker enhver svig i form af fiktiv pris-
fastseettelse og indebeerer, at nationale myn-
digheder ikke lengere har pligt til at
gennemfore deres egne veerdifastseettelser af
omseettelige veerdipapirer for udstedelse af
tilladelse til kapitalbevaegelser med henblik
pd erhvervelse heraf eller repatriering af
realisationsprovenuet vedrarende disse.

44. Henset til ordlyden af position IV i
nomenklaturen mener jeg siledes, at den
omstendighed, at veerdipapirer noteres pa
barsen, og detfor er undergivet den pageel-
dende bers’ kontrol, ud fra en umiddelbar
betragtning indebeerer, at en valutaudlend-
ings erhvervelse af disse veerdipapirer og
repatriering af realisationsprovenuet er
omfattet af liste B i bilag L.
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45, Der er imidlertid intet i den oprindelige
version af direktivet (som er den version, der
finder anvendelse i den foreliggende sag), der
peger pa, at den kort- eller langfristede
karakter af veerdipapirerne skulle veere et
relevant kriterium med henblik pé klassifice-
ringen af obligationer, der er omfattet af liste
B. Denne sondring blev farst indfert i 1986,
da definitionen af »obligationer« i de for-
kiarende bemeerkninger blev erstattet af en
definition, der neermere angav, at obligati-
oner har en Igbetid pa to ér eller derover fra
emissionen ',

46, Liste D omfatter wkortfristede anleg i
skatkammerveksler og [i] andre veerdipapi-
rer, der normalt handles pid pengemarke-
det« . Position VI i nomenklaturen, som
vedrerer denne kategori, omfatter kun »valu-
taudleendinges kortfristede anleg pa det
indenlandske pengemarked« og »valutaind-
leendinges kortfristede anleeg pd det uden-
landske pengemarked« lydende pa national
eller fremmed valuta, og i begge tilfzelde
repatriering af realisationsprovenuet. Det
veesentligste kriterium for position VI D
forekommer siledes at veere, i) at de
pagzldende veerdipapirer er kortfristede %,
ii) at de handles pa pengemarkedet, og iii) at
- anlegget skete pa pengemarkedet.

12 — Ved Rédets direktiv 86/566/EQF af 17.11.1986 (EFT L 332,
s. 22), som skulle gennemfores inden den 28.2.1987.

13 — Det fremghr af den nederlandske, den franske og den
italienske sprogversion, men ikke af den engelske sprog-
version, at denne overskrift omfatter »kortfristede anleg« i
alle de nwvate verdipapirer.

14 — M. Sarmet anfarer, at liste D »comprend essentiellement des
capitaux a court terme trés mobiles (hot money)«, neevnt
ovenfor, s. 207,
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47. Den greaeske nationalbank har henvist til
en definition af pengemarkedet i Den Euro-
peeiske Centralbanks arsberetning for 2002,
mens Artesia har henvist til definitionen i
Longman’s Dictionary of Business English.
Den Europeiske Centralbanks definition er
»det marked, hvor kortfristet kapital inve-
steres og handles via instrumenter med en
oprindelig lgbetid pd normalt op til 1 ar«.
Longman-definitionen er »et internationalt
netveerk af investorer, som handler telefonisk
navnlig med instrumenter udstedt af rege-
ringer, banker og selskaber med den hgjeste
kreditveerdighed, og som har en lgbetid pa
mindre en 12 mineder«. I betragtning af, at
den omhandlede klassificering gir tilbage til
1960, og at de faktiske omsteendigheder fandt
sted i 1982, mener jeg — i det omfang en
sddan definition er relevant — at det kan
veere nyttigt at se pa tidligere kilder.

48, 1 1973-udgaven af Encyclopcedia Britan-
nica beskrives et pengemarked som »a set of
institations or arrangements for handling
what might be called the »wholesale« trans-
actions in money and short-term credit
{which] exists for the purpose of improving
the ability of the retailers of financial services
— commercial banks, savings institutions,
investment houses, lending agencies, and
even governments — to do their jobs« '°,

15 — Bind 15, 5. 710, Artiklen om pengemarkeder omfatter bidrag
fra Robert Vincent Roosa, tidligere vicepraesident for Federal
Reserve Bank of New York, og Chvistiaan Glasz, tidligere
Royal Commissioner, De Nederlandse Bank.
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49. 1 Encyclopeedia Britannica forklares det
videre, at et pengemarkeds aktiver »may
range from the highest form of liquidity —
deposits at the central bank — through bank
deposits and various forms of short-term
paper such as treasury bills, dealers’ loans,
bankers’ acceptances, and commercial paper,
and including government securities of
longer maturity and other kinds of credit
instruments eligible for advances or redis-
count at the central bank. [...] So long as the
institutions making use of a money market
regard a particular type of credit instrument
as a reasonably close substitute [for money]
— that is, treat it as »liquid« — and so long
as the central bank acquiesces in or approves
this approach, the instrument is in practice a
money market asset«.

50. Denne definition er i overensstemmelse
med ordningen i liste D, hvorefter et penge-
markeds aktiver kategoriseres med henvis-
ning til den omsteendighed, at de rent faktisk
handles pi pengemarkedet.

51. Pengemarkeder er forskellige fra sekun-
dzere kapitalmarkeder sisom berser pa en
reekke omridder. Pengemarkeder er ikke
undergivet samme bestemmelser om pris-
gennemsigtighed og beskyttelse af investorer
som barser, De er ikke fysisk tilknyttet et
bestemt sted. Pengemarkeder bestar af trans-
aktioner i let omseettelige aktiver, der i det
veesentlige foretages af store banker og andre
institutionelle investorer, der handler tele-
fonisk. Aktiver sisom skatkammerveksler,
vareveksler og indlansbeviser har en lgbetid
pd mellem fi timer og fi maneder. Ved at

vedtage liste D onskede feellesskabslovgiver
helt abenbart at tillade medlemsstaterne at
begrense spekulative kapitalbeveegelser
(»hot money«), eksempelvis den pludselige
udfersel af veesentlig kapital, som i den
pageeldende periode alvorligt ville have
kunnet pavirke den moneteere politik og
vekselkurser. Det bemeerkes, at den greaeske
nationalbank, den graeske regering og Kom-
missionen alle er enige i, at dette var
formilet.

52. Det skal tilfgjes, at det klart fremgar af
position VI i nomenklaturen (»valutaudleen-
dinges kortfristede anleeg pa det indenland-
ske pengemarked« og »valutaindleendinges
kortfristede anleeg pa det udenlandske pen-
gemarked«), at for at veere omfattet af liste D
skal anlegget faktisk veere sket pa penge-
markedet til forskel fra, hvad der er tilfeeldet
for si vidt angar liste B, som omfatter
erhvervelse, ikke nedvendigvis pa en bars,
af verdipapirer, der normalt handles pa
berser.

53. Afgorelsen af, hvad der menes med
kortfristede veerdipapirver, mener jeg skal
ske under hensyn til de veerdipapirer, der
rent faktisk normalt handles pi pengemar-
kedet., Sddanne markeder hviler efter deres
natur pa kortfristet finansiering. I det For-
enede Kongerige omfattede pengemarkedet
pd det for sagen relevante tidspunkt eksem-
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pelvis hovedsagligt skatkammerveksler, der
hver uge blev emitteret for perioder pa
normalt 91 dage, og vareveksler, der som
udgangspunkt havde en lgbetid pa tre
méneder '®, Aktive sekundzere markeder for
de fleste pengemarkedsinstrumenter betyder,
at de kan seelges inden lgbetidens udleb, hvis
indehaveren gnsker at realisere dem tidli-
gere.

54. Det er maske grunden til, at der ikke er
nogen definition af »kortfristet« i hverken
nomenklaturen eller i de forklarende
bemeerkninger. Artesia og Kommissionen
har henvist analogt til position VII og VII i
nomenklaturen, hvor »kortfristet« defineres
som »under et dr«, »mellemfristede« som »et
ar til fem ar« og »langfristede« som »fem &r
og derover«. Disse definitioner vedrorer
imidlertid klassificeringen af lan og kreditter,
som er forskellige fra pengemarkedsinstru-
menter. Af denne grund mener jeg ikke, at
disse definitioner er relevante.

55. 1 lyset af ovenstdende mener jeg, at
ETVA-obligationerne er »indenlandske veer-
dipapirer« som omhandlet i liste B.

16 — Peter Donaldson, Guide to the British Econony, 4. udg. 1976,
s. 45.
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56. For det forste opfylder de efter den
foreleeggende rets beskrivelser betingelsen
om, at de »handles pa berser« i den forstand,
hvori udtrykket er anvendt i direktivet”,
Desuden har den greske nationalbank og
den greeske regering erkendt, at de blev
handlet pa bersen, selv om de — saledes som
det er beskrevet ovenfor — drager andre
konklusioner pa grundlag af den omsteendig-
hed (som ikke er neevnt af den foreleeggende
ret, og som bestrides af Artesia), at de
gjensynligt ogsé blev handlet pi pengemar-
kedet. Obligationerne er derfor ud fra en
umiddelbar betragtning omfattet af liste B.

57. For det andet er der intet i foreleeggel-
seskendelsen eller i nogen af de indleeg, der
er afgivet for Domstolen, der peger p§, at
obligationerne blev erhvervet pa pengemar-
kedet. Tveertimod antydes det i foreleeggel-
seskendelsen, at de blev erhvervet fra ETVA.
Som nzevnt ovenfor %, ligger det fast, at for
at veere omfattet af liste D skal en investering
faktisk veere foretaget pd pengemarkedet.

58. Endelig bemeerkes, at selv hvis obliga-
tionerne blev handlet bade pé bersen og pa
pengemarkedet — en situation, som den
greeske nationalbank og den greeske regering
anser for mulig, om end useedvanlig — er jeg
stadig af den overbevisning, at erhvervelsen
af obligationerne var omfattet af liste B og
position IV A. Jeg vil minde om, at den
eneste betragtning i direktivets preeambel
fastslér, at, virkeliggorelsen af traktatens mal

17 — Emissionsvilkarene, siledes som de er blevet beskrevet for
Domstolen, angiver folgende: Punkt 10 bestemmer, at
obligationerne kan handles pa Athens Fondsbars,

18 — Se punkt 52.
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»ngdvendigger gennemforelse af si frie
kapitalbeveegelser mellem medlemsstaterne
som muligt og som folge heraf en sa
vidtgdende og hurtig liberalisering af disse
kapitaibeveegelser som muligt«. I lyset af
dette overordnede formal mener jeg, at
enhver tvetydighed i direktivet skal fortolkes
séledes, at en sddan liberalisering fremmes.

De subsidicere sporgsmdl

59. Der henstir to subsidicere spergsmal,
nemlig i) om det har nogen betydning for
ovenstiende vurdering, at den bank, der
emitterede obligationerne, var ejet af staten,
og ii) om indestéende, i national valuta, der
er konvertibel til fremmed valuta, pd Artesias
konto i konvertible drachmer var en kon-
tokurant eller en indlanskonto hos et kredit-
institut som omhandlet i liste D og position
IX.

60. For s& vidt angdr det forste punkt er jeg
enig med Kommissionen i, at det er uden
betydning, om den udstedende bank var ejet
af staten. Liste B i bilag I henviser til position
IV A i nomenklaturen, hvortil »obligationer«
er defineret i de forklarende bemeerkninger
som »obligationer, udstedt af private perso-
ner og virksomheder sivel som af offentlige
organer«.

61. Det andet punkt er det veesentligste
punkt i det andet pregjudicielle spprgsmal,

62, Artesia og Kommissionen har gjort
geeldende, at spergsmalet er upreecist. Kom-
missionen har tilfgjet, at formalet ikke er en
fortolkning af en feellesskabsbestemmelse,
men snarere anvendelsen af en feellesskabs-
retlig bestemmelse pa de faktiske omsten-
digheder, og derfor ikke kan veere genstand
for en pregjudiciel foreleeggelse i medfer af
artikel 234 EF.

63. Den graeske nationalbank og den greeske
regering har gjort geeldende, at eftersom liste
D og position IX omfatter konti og til-
godehavender i sdvel national som fremmed
valuta, omfatter de ogsd konti og tilgodeha-
vender i konvertibel national valuta., Den
graeske regering har tilfgjet, at eftersom
position 1V (kortfristede investeringer) er
mere specifik og mere precis, er de berorte
kapitalbeveegelser omfattet af sidstneevnte
kategori.

64. Jeg er enig i, at det andet spergsmal er
noget upreecist. Det synes imidlertid at ligge
fast, at den kapitalbeveegelse, der henvises til,
er Artesias anvendelse af indestdendet pé
dets konto i konvertible drachmer med
henblik p& erhvervelsen af ETVA-obligatio-
ner. Mens den transaktion klart indebar
anvendelse af indestiende pad en indléns-
konto hos et kreditinstitut som omhandlet i
liste D og position IX, er det af de ovenfor
anfarte grunde efter min mening lige sé klart,
at der var tale om erhvervelse af indenland-
ske veerdipapirer, der handles pa barser. Hvis
transaktionen i det veesentlige skulle anses
for at veere omfattet af liste D, og derfor ikke
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undergivet kravet om liberalisering, ville
liberaliseringen af kapitalbeveegelser, der
reguleres af liste B (og analogt hermed de
kapitalbeveegelser, der reguleres af liste A og
C), blive bragt i alvorlig fare. Valutaudlsen-
dinges erhvervelse af indenlandske veerdipa-
pirer (liste B, position IV A) og valutaind-
leendinges erhvervelse af udenlandske veerdi-
papirer (liste B, position IV B) finansieres

Forslag til afgerelse

formentlig ofte ved anvendelse af inde-
stdende pa kontokuranter eller indlanskonti
i national eller fremmed valuta hos kredit-
institutter (liste D, position IX). Hvis med-
lemsstater fortsat frit kunne begreense sidst-
naevnte transaktioner, ville forstneevnte for-
mer for transaktioner blive alvorligt begreen-
sede, hvilket ville veere i strid med direktivets
overordnede formal.

65. Jeg foreslar derfor, at sporgsmalene forelagt af Arios Pagos Athinon besvares

saledes:

»1) Obligationer udstedt i 1982 af en greesk bank, hvad enten den er statsejet eller
ej, med en lgbetid pa ét ar fra udstedelsen, og som normalt handles pa bgrsen,
var »veerdipapirer, der handles pa bgrser« som omhandlet i liste B i bilag I og
position IV A i nomenklaturen i bilag II til forste direktiv til gennemforelse af
traktatens artikel 67. Et belgisk selskabs erhvervelse af sddanne veerdipapirer og
realiseringsprovenuet var folgelig reguleret ved direktivets artikel 2.

2) Nar denne erhvervelse blev finansieret ved hjeelp af en konto i graesk valuta, der
var konvertibel til fremmed valuta, som det belgiske selskab havde, var
anvendelse af indestéendet pa denne konto med henblik pa erhvervelsen ikke
omfattet af liste D i bilag I og position IX i nomenklaturen i bilag IT til

direktivet.«
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