TRAPEZA TIS ELLADOS

STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA

F. G. JACOBSE
piednesené dne 14. dubna 2005

1. ,Gentlemen prefer bonds” (Gentlemani
davaji pfednost dluhopisiim), ekl byvaly
ministr financi Spojenych stitli Andrew
Mellon2 Bank of Greece (feckd centralni
banka) nicméné Z4dnou takovou prioritu
nemd, nebo ji neméla v roce 1982: koupé
dluhopisit z (¢t ve sménitelnych drachmich
vyzadovala zvlatn{ povoleni. V projedndvané
véci je podstatou otizky Soudnimu dvoru,
zda tento pozadavek byl v rozporu s prvn{
smérnicf o pohybu kapitalu®, Odpovéd na
tuto otdzku zavisi na piesném zafazenf
dotc¢enych dluhopisd pro tcely této smér-
nice.

Pravni dprava Spolecenstvi

2. Prvni smérnice o pohybu kapitdlu byla
pfijata dne 11. kvétna 1960. Recko mélo

1 ~ Piodnf jazyk: angliétina.

2 — Andrew Mellon byl ministrem financi USA od roku 1921 do
roku 1932, za prezidentt Hardinga, Coolidge a Hoovera.
Odpovédél touto vitow, kdyz mé% vyjadfit sviij ndzor na
investovan{ na tthu cennych papirti v atmosféfe nadhodnoce-
ného trhu dvacdtych let 20, stoletf,

3 — DPrvni smérmnice, kterou se providi élénck 67 Smlouvy (Ut vést.
&, 43, 12.7. 1960, 5. 921/60); zruSend s acinnostf od 1. Eervence
1990 smérnicf Rady 88/361/EHS ze dne 24. ¢ervaa 1988,
kterou se provadi ¢ldnck 67 Smlouvy (UE vést. L 178, 8. 7.
1988, s. 5; Zvl. vyd. 10/01, s. 10).

povinnost provést tuto smérnici k 1. lednu
1981, datu svého pfistoupent.

3. Jediny bod odtvodnén{ preambule smér-
nice stanovf:

»Vzhledem k tomu, Ze dosaZen{ cilit Smlouvy
o zaloZen{ Evropského hospodarského spo-
le¢enstvi vyZaduje co nejvolnéjsi pohyb
kapitdlu mezi élenskymi stity, a v dasledku
toho nejdirsf a nejrychlej§f liberalizaci
pohybu kapitdlu mezi témito stity.” (neofi-
cidlni preklad)

4, Clanek 2 odst. 1 umotiyje ¢lenskym
stitim udélit obecné povoleni pro pohyb
kapitélu podle seznamu B piflohy I. Clinek 1
odst. 1 a ¢l 3 odst. 1 maj{ zhruba stejné
disledky, pokud se tyée ostatnich transakei
uvedenych v seznamech A a C piflohy I,
které nejsou pfedmétem v projednédvané véci.
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5. Neexistoval zde 74dny pozadavek udélit
svoleni nebo povoleni s ohledem na pohyb
kapitilu uvedeny v seznamu D piilohy L
Takovy pohyb podléhal pouze éldnku 4
smérnice, ktery vyZadoval, aby Ménovy vybor
prezkoumal nejméné jednou roéné omezeni,
kterd se vztahovala na veskery pohyb kapi-
talu uvedeny v pfiloze I a informoval Komisi
o omezenich, kterd by mohla byt odstranéna,
a ¢ldnek 7, ktery vyzadoval, aby ¢lenské stity
oznamovaly Komisi ustanoveni, kterd upra-
vuji pohyb kapitalu.

6. Priloha I smérnice obsahuje seznamy A,
B, C a D. Kazdy seznam uvéd{ fadu kategorif
transakef; v kazdé kategorii je odkaz na jednu
nebo vice polozek klasifikace, Pifloha I je
nazvdna ,Klasifikace pohybu kapitdlu®
a obsahuje ndzvy, které odrdZeji kategorie
pohybu kapitdlu uvedené v seznamech A, B,
C a D spolu s podkategoriemi a dal$imi
popisy (dale jen ,klasifikace”) nésledované
fadou vysvétlivek (dale jen ,vysvétlivky®),
které definujf uréité vyrazy pouizivané
v Klasifikaci. Clanek 10 smérnice uvadi, Ze
seznamy v piiloze I spolu s klasifikacf
a vysvétlivkami tvoif nedilnou souddst smér-
nice. (neoficidlni preklad)

7. Predkladajici soud tvrdi, Ze dotéeny pohyb
kapitdlu v projedndvané véci spadd bud na
seznam B, nebo na seznam D v pfiloze L
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8. Seznam B (pohyb kapitdlu, pro ktery mus{
¢lenské staty udélit obecné povolenf) uvadi
fadu transakci pod nézvem ,Operace
s cennymi papiry” véetné ,Koupé domdcich
cennych papird, obchodovanych na burze,
nerezidenty (s vyloucenim podilovych listii
podilovych fondd) a repatriace vynost
z tohoto zpenézeni“. U tohoto popisu je
odkaz na polozku IV A Kklasifikace. Polozka
IV A zahrnuje pod bodem 3 pism. i) ,Koupé
dluhopist [...} v ndrodni méné“ a pod bodem
4 ,Repatriace vynositt ze zpenézeni dluho-
pisQ“. (neoficidini preklad)

9. ,Cenné papiry obchodované na burze
cennych papird“ jsou definovény ve vysveét-
livkdch jako ,cenné papiry, jejichz obchodo-
vén{ je upraveno piedpisy a jejichZ kurzy jsou
pravidelné zvefejiiovdny bud dfedni burzou
{kotované cenné papiry) nebo jinymi orginy
spojenymi s burzou, napf. vybory bank
(nekotované cenné papiry)”. ,Dluhopisy”
jsou definovény ve vysvétlivkich jako ,dlu-
hopisy vydané vefejnopravnimi nebo sou-
kromopravnimi subjekty”. (neoficidlni pre-
klad)

10. Seznam D v piiloze I (pohyb kapitdlu,
ktery nemusi ¢lenské staty liberalizovat)
zahrnuje tfi typy pohybu kapitdlu, které se
zdaji byt predmétem v projedndvanych
vécech.
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11. Zaprvé seznam D zmifuje ,Kratkodobé
investice do pokladni¢nich poukézek a jinych
cennych papirt béiné obchodovanych na
penéznim trhu“ s odkazem na polozku VI
klasifikace. Tato polozka se nazyvé:

»Kratkodobé investice do pokladnié¢nich
poukdzek a jinych cennych papirit bé&zné
obchodovanych na pené&Znim trhu

1) v narodni méné

2} v cizl méné." (neoficidlni preklad)

12. Polozka VI obsahuje dvé kategorie
pohybu kapitalu: ,A. Kritkodobé investice
na domédcim penéinim trhu nerezidenty
a repatriace vynostt z tohoto zpenéZeni”
a ,B. Kritkodobé investice na zahrani¢nim
penézinim trhu rezidenty a repatriace vynost
z tohoto zpenéZeni”, v obou pfipadech jak
v ndrodni, tak i v ciz{ méné.

13. Zadruhé seznam D zmifje ,Otevirdni
a umfstovdni prostfedkd na béiné a vkladové
tilty, repatriace a pouZitl aktiv na béinych
nebo vkladovych uétech u uvérovych insti-

s

tuci” s odkazem na polozku IX klasifikace,
z které je zfejmé, Ze tato kategorie zahrnuje
transakce provedené nerezidenty s domécimi
uvérovymi institucemi a Ze zahrnuje Gty
a aktiva jak v nédrodni, tak i v zahraniéni
méné, (neoficidlni preklad)

14, Zatieti seznam D zmifuje ,,Poskytovani
a spldcenf kritkodobych pujéek a dvéri
nespojenych s obchodnimi transakcemi”
s odkazem na polozku VIII A pism. i)
klasifikace, ze které je ziejmé, Ze ,krdtkodobé
pljcky a avéry” jsou ty, které trvaji méné nez
jeden rok. (neoficidini preklad)

Vnitrostatni pravani Gprava

15. Predklddajici soud vysvétluje, Ze vnitro-
statnf priavni aprava® umozfiovala
v rozhodném obdob{ dvé kategorie zahra-
niénich vkladovych Gétd na jméno osob,
které mély trvaly pobyt v zahranidf, a to a)
zahrani¢nf vkladové Géty v drachmach (et
ve sménitelnych drachméch) a b) zahraniéni
vkladové uéty v zahraniéni méné.

4 — Rozhodnutf Ménového vybory & 1097/1954 o pouiti systému
omezené sménitelnosti v Recku (Ukedaf vistnik ~Recké
republiky & 109 ze dae 16. cervna 1959), které bylo piijato
podle élinku 3 zdkona 395/1945 a éldnkd 3 a 10 zdkona
3076/1954.
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16. Prostiedky na tctech ve sménitelnych
drachmach mohly byt pouziviny bez zvlast-
niho povolenf na urdité specifické omezené
Gcely. Pokud by byly aéty ve sménitelnych
drachméch pouzity bez zvléd$tnfho povoleni
pro udel jiny nez pro uvedené tcely, véetné
koupé bankovnich dluhopist, ekvivalent
drachmy by ztratil svoji sménitelnost.

Skutkovy stav a polozené otazky

17. V rozhodném obdobi méla Banque
Artesia (ddle jen ,Artesia®), belgickd banka,
ve své aténské pobodce Gdet ve sménitelnych
drachmich,

18. V obdobi od 28. dubna 1981 do 30. cer-
vence 1982 Artesia nakoupila dluhopisy
vydané béhem tohoto obdobi feckou spo-
le¢nosti Elliniki Trapeza Viomikhanikis
Anaptuxeos AE (feckd banka pro rozvoj
pramyslu, akciovd spole¢nost) (dile jen
»ETVA"), Predkladajici soud uvadi, ze dlu-
hopisy mély splatnost jeden rok od jejich
emise a ,byly obchodovény na burze cennych
papirdi, jelikoz byly kotovdny na Aténské
burze cennych papird“. Za dluhopisy bylo
zaplaceno z G¢tu ve sménitelnych drachmdach
spole¢nosti Artesia.
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19. Dne 24. srpna 1982 pozddala Artesia
o povoleni Bank of Greece, aby mohly byt
vloZeny na tento Gcet vynosy ze zpenéZeni
dluhopisti, aby mohla pievést tyto vinosy do
Belgie. Bank of Greece opakované odmitala
udélit povoleni aZ do 24. listopadu 1986, kdy
nakonec povoleni udélila. Zd4 se, Ze pfi-
nejmens$im jednim z divodil pro odmitnut
bylo, 7e pouZiti u¢tu ve sménitelnych dra-
chméch pro poéateéni koupi dluhopist
nebylo povoleno; v diisledku toho prostiedky
na tomto Gctu jiz nebyly sménitelné.

20. Artesia podala Zalobu proti Bank of
Greece, domdhajic se vyrovnan{ ulého
troku, ktery ji vznikl takovym odmitnutim,
pticemZ tvrdila, Ze jeji koupé dluhopisit
spadd pod seznam B pfilohy I a pod polozku
IV A Kklasifikace ptilohy II prvni smeérnice
o pohybu kapitélu, tedy Ze ¢lenské staty mély
povinnost povolit tuto koupi na zdkladé
¢lanku 2 této smérnice.

21. Polimeles Protodikio (soud prvniho
stupné) v Aténich rozhodl ve prospéch
Artesia. Efetio (odvolaci soud) v Aténéch
vyhovél odvoldn{ Bank of Greece. Pfi dal$im
odvoldni ohledné pravni otdzky prvni senit
Arios Pagos Athinon (nejvys$i kasa¢ni soud
v Aténdch) rozhodl vétsinou ve prospéch
Artesia. Véc byla piedloZena nejvyssimu
kasa¢nimu soudu k rozhodnutf v plénu, které
jednohlasné zrugilo rozsudek odvolaciho
soudu z divodu, Ze koupé dluhopisiti byla
pohybem kapitilu ve smyslu seznamu B
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piilohy I a polozky IV A klasifikace. Nejvysi
kasaén{ soud tedy vrétil véc zpét odvolacimu
soudu k rozhodnuti. Soud vyéislil $kodu
utrpénou Artesia a potvrdil rozsudek soudu
prvniho stupné,

22. Bank of Greece podala proti tomuto
rozsudku odvolactho soudu kasaéni stiZnost
k prvnimu sendtu nejvy$siho kasaéniho
soudu, ktery prerusil ¥zeni a polozil Soud-
nimu dvoru nésledujic{ otdzky:

1} Byly dluhopisy vydané v roce 1982
feckou bankou, at uZ ve vlastnictvi
statu, nebo nikoli, které mély splatnost
jeden rok od emise a které byly obcho-
dovdny a kotoviny na burze cennych
papfrd, kritkodobymi investicemi do
pokladniénich poukazek a jinych cen-
nych papirt béiné obchodovanych na
penéinfm trhu ve smyslu seznamu D
v pifloze I a polozky VI Kklasifikace
v piiloze II prvnf smérnice o pohybu
kapitdiu?

2) Spadd pouziti, za uéelem koupé tako-
vych dluhopist, prostifedkd na Gétu
belgického kupujictho v fecké méné
sménitelné do zahranién{ mény do
seznamu D v pifloze I a polozky IX
klasifikace v pfiloze II této smérnice?

23. Pisemnd vyjadfeni byla pfedloZena Arte-
sia, Bank of Greece, feckou vlidou a Komisf,
které byly véechny pfi jednén{ zastoupeny.

Piedchozi rizeni

24. V roce 1985 Komise zahdjila fizeni
o nesplnéni povinnosti proti Recku na
zékladé stejnych skuteénosti jako
v projednavané véci®. Komise se jednak
domnfvala, 7e Recko neprovedlo prvni
a druhou® smérnici o pohybu kapitélu,
a jednak, Ze tim, Ze nevydalo Artesia (tehdy
Banque Paribas) povoleni repatriovat nebo
plevést na sménitelny cet vynosy ze zpené-
zen{ prostiedkd investovanych do dluhopistt
ETVA, nesplnilo povinnosti, které pro néj
vyplyvaji z ¢lanku 2 prvni smérnice, pficemz
se Komise domnfvala, Ze dotéend transakce
spadala do seznamu B.

25. Recko provedlo smérnice a po zahdjent
Ifzenf, ale pred jedndnim. Komise pii jednéni
uvedla, Ze by si piesto pfala, aby fzenf

5 — Komise v. Recko, 132/85, Recucit 1987, 5. 5293.

6 — Druhd smérnice Rady 63/21/EHS ze dne 18. prosince 1962,
kterd doplije a ménr prvaf smérnici, kterou se providi ¢lanck
67 Smlouvy (UE vést. P 009, 22.1.1963, s. 62). Tyto zmény
nejsou podstatné pro projedndvanou vée,
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pokracovalo a byl vyddn rozsudek, ale poté,
co generdlni advokdt Darmon vydal své
stanovisko, vzala svoji Zalobu zpét, takie
#4dny rozsudek nebyl vydan’. Bod stanovi-
ska, ktery se zabyval podstatou problému,
ne$el do podrobnosti, pouze konstatoval
nésledujict:

»Neexistuje zde zidnd pochybnost, ze druhy
zalobni divod je opodstatnény. Béhem fizeni
to piislu$né fecké orgdny nepiimo pfipustily
a nakonec vydaly povoleni k volné sméni-
telnosti viech prostredki ze zpenézeni inves-
tice Paribas do cennych papirt. Obdobné ve
své duplice Zalovany stét opustil hlavnf linii
argumentu, ktery pévodné uvedl ve své
zalobni odpovédi, zejména, e dotéené ope-
race nebyly pokryty témito dvéma smérni-
cemi; pfipustil, Ze povolen{ bylo vydino
pozdé kvili posuzovin{ legality a skuteéné
povahy transakce, kteryzto pozadavek
nemiize omluvit tvrzené nesplnéni povin-

nostf.“®

Rozbor

26. Je nesporné, Ze pro Gcely prvni smérnice
o pohybu kapitalu j) je Artesia nerezident; ii)

7 — Komise ve svém pisemném vyjadieni v projednévané véci
uvedla, Ze vzala svoji Zalobu v pfedchozim ifzen{ zpét poté, co
Recko provedlo dvé dotéené smérnice (nafizenfmi prezidenta
170/1986 a 207/1987) se zpétnou Gdinnosti od 1. ledna 1981.

8 — Bod 8.
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dluhopisy, pokud jsou cennymi papiry
seznamu B, jsou domécimi cennymi papiry
a jsou v ndrodni méné; iii) ¢4stka, kterou si
Artesia prédla repatriovat, byl vynos ze
zpenéZeni téchto dluhopis®; a iv) banka, ve
které méla Artesia Géet ve sménitelnych
drachmadch, byla doméc{ finanéni instituc.

27. Zakladni otdzkou je, zda dluhopisy byly
scennymi papiry obchodovanymi na burze
cennych papird“ ve smyslu seznamu B
a poloiky IV A, takZe clenské stity byly
povinny na zdkladé ¢lanku 2 prvni smérnice
o pohybu kapitdlu udélit obecné povoleni
pro repatriaci vynost z jejich zpenéZenf,
nebo zda byly ,cennymi papiry béZné obcho-
dovanymi na penéinim trhu” a jejich koupé
Artesia byla ,kritkodobou investici® ve
smyslu seznamu D a polozky VI, takie Zidné
z povinnost{ liberalizovat pohyb kapitalu
uvedend v ¢lancich 1, 2 a 3 smérnice se
nepouzila.

28. Vedlej$imi otdzkami jsou i) zda to néjak
zméni vySe uvedené analyzy, pokud banka,
kterd vydala dluhopisy, byla vlastnéna std-
tem, a ii) zda zfistatek, v ndrodni méné
sménitelné na zahraniéni ménu, G¢tu Artesia
ve sménitelnych drachméch byl ztstatek na
bé&Zném nebo vkladovém Gétu u finanénf
instituce ve smyslu seznamu D a polozky IX.
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29. Mohlo by se zdét, Ze 23 let po vzniku
skute¢nosti a po vydéni jednoho rozsudku
soudem prvniho stupné, dvou rozsudki
odvolacimi soudy a dvou rozsudk kasaé-
nimi soudy ve vnitrostitnich fizenich,
nemluvé o f{zenf pro nesplnéni povinnosti
pied Soudnim dvorem na zdkladé stejnych
skute¢nosti, existuje néjakd shoda ohledné
téch nejvice relevantnich skutednosti. To ale
bohuzel neni tento piipad.

30. Zaprvé shoda ohledné doby splatnosti
dluhopisti zdstdva nedosazitelnd, Ackoliv se
zd4 nesporné, Ze dluhopisy mély nominalni
dobu jeden rok, tcastnici nejsou jednotni
ohledné vyznamu, ktery md byt pfikldddn
zjevné nenapadnutym skuteénostem, Ze dlu-
hopisy poskytovaly drZiteli jednak moZnost
pozadovat difvéj$i vyplaceni a jednak
moznost prodlouZen{ doby o dal$i rok po
nejvyse ¢tyki roky.

31, Zadruhé se zd4, Ze neexistuje shoda
v tom, zda dluhopisy byly ,obchodovény na
burze cennych papird” nebo ,béiné obcho-
doviny na penéinim trhu“. Predkladajict
soud a Artesia tvrdi, Ze dluhopisy by
kotovany a obchodovdny na Aténské burze
cennych papirii. Artesia také tvrdi, Ze nebyly
sbéZné obchodovdny na penéznim trhu”,
Bank of Greece a fecké vlada naopak tvrdi,
ze dluhopisy byly obchodoviny na penéznim
trhu. Zédné potvrzeni této skute¢nosti nenf
nicméné poskytnuto a z vyjddieni se zd4, Ze
tito ucastnici vychdzeji ze svjch popist

v

penéZniho trhu a z charakteru dluhopist, Ze
spadaji na seznam D a pod polozku V1. Oba
také pripoustéjf, Ze dluhopisy mohly byt
obchodoviny na burze cennych papir(, ale
prohladujf, Ze, ackoliv by to bylo neobvyklé,
nastroj maze byt obchodovédn na obou trzich
— v tomto piipadé je kratkodoby charakter
nastroje rozhodujici pro jeho zafazeni na
seznam D a pod polozku VL.

Uvodni pozndnky

32, Artesia vznasi dvé otdzky.

33. Zaprvé poznamendvd, Ze béhem pied-
choziho Fzeni pred Soudnim dvorem Bank
of Greece nevznesla argument, Ze dotéené
dluhopisy spadaji pod seznam D spfie nez
pod seznam B; tento argument byl poprvé
vznesen pii jedndn{ v roce 1995 pied soudem
prviniho stupné v Aténdch ve vnitrostatnim
ifzenf o ndhradu $kody. Artesia tvrdi, Ze
takové jedndn{ Bank of Greece, kierd je
orgdnem feclkého stitu, je zjevnym poruge-
nfm ¢ldnku 10 ES.

34. Clanek 10 ES pozaduje, aby ¢lenské stéty
piijaly veskerd vhodnd opatfenf k plnéni
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zdvazkd, které vyplyvaji ze Smlouvy, aby
usnadnily plnéni poslidni Spoleéenstvi
a zdrZely se jakychkoliv opatieni, jez by
mohla ohrozit dosazeni cild této Smlouvy.
Ackoliv se zména v jedndn{ Bank of Greece
miize zddt prekvapujici, podle mého nézoru
to nepfedstavuje poruseni- ¢ldnku 10
Smlouvy Reckem. V kazdém piipadé nepo-
vaZzuji za vhodné zkoumat tuto otdzku
i proto, Ze vnitrosttni soud nezadal o jej
posouzent. .

35. Zadruhé Artesia tvrdi, Ze Zddost
o rozhodnuti o predbéiné otdzce je nepii-
pustnd, jelikoz o predlozenych otazkich jiz
bylo rozhodnuto nejvy$$im kasaénim sou-
dem v plendrnim zasedani.

36. Z ustélené judikatury nicméné vyplyva,
%e obecné je zcela na vnitrostitnim soudu,
ktery projednévd spor, aby posoudil
s ohledem na konkrétni okolnosti piipadu
jednak potfebu 2zddosti o rozhodnutf
o pfedbézné otizce, aby byl schopen vydat
rozsudek, a jednak dilezitost otdzek, které
poklddd Soudnimu dvoru. TudiZz pokud se
poloZené otdzky tykaji vykladu préva Spole-
¢enstvi, Soudni dvir je v zdsadé povinen
o nich rozhodnout®. V kazdém piipadé
skutecnost, Ze o otdzce prava SpoleCenstvi
bylo jiZz rozhodnuto vnitrostitnim soudem,
dokonce i nejvy$$im soudem, nedini Zidost
o rozhodnuti o predbéZné otdzce nepfipust-
nou.

9 — Viz zejména rozsudek Flightline, C-181/00, Recueil 2002,
s, 1-6139, bod 21.
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Hlavni otdzka

37. Podstatou prvni otdzky piedkladajictho
soudu je, zda dluhopisy vydané bankou, které
maji splatnost jeden rok od emise a které
jsou obchodovdny a kotoviny na burze
cennych papird,, jsou i) ,cennymi papiry
obchodovanymi na burze cennych papird”
ve smyslu seznamu B v pifloze 1 prvni
smérnice o pohybu kapitdlu nebo ii) ,krat-
kodobymi investicemi do pokladni¢nich
poukizek a jinych cennych papird béiné
obchodovanych na penéinim trhu“ ve
smyslu seznamu D v pifloze L

38. Artesia a Komise se domnivaji, Ze
dotéené dluhopisy spadaji pod seznam B,
zatimco Bank of Greece a feckd vlida si
mysli, 7e spadaji pod seznam D. Artesia,
Bank of Greece a feckd vldda podporuji sva
tvrzenf{ odkazem na dobu splatnosti dluho-
pisit (rlizné popsanou jako na Sest mésicd,
jeden rok a do ¢ty let, jak bylo vysvétleno
vy¥e) a na skute¢nost, Ze jsou béiné obcho-
doviny na burze cennych papird (podle
Artesia a, jak si miZeme v$imnout, podle
piedkladajictho soudu) a na penéinich trzich
(podle Bank of Greece a fecké vlady), ackoliv,
jak bylo vysvétleno vyse, se zd4, Ze tito dva
ti¢astnici odvozuji tuto skuteénost, ohledné
obchodovini na penéinich trzich, pouze
z tdajného kritkodobého charakteru dluho-
pistt.
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39. Pokud dotéené dluhopisy mohou
v zdsadé spadat do obou kategorii investic,
zejména téch na seznamech B a D, kritéria
rozliSujici tyto kategorie musi byt, jak tvrdi
Komise, nalezena v pravni dpraveé.

40. Seznam B zahrnuje ,koupi domdcich
cennych papiri, obchodovanych na burze,
nerezidenty”. Nenf tudiZ nezbytné pro cenné
papiry, aby byly koupeny na burze cennych
papirii: rozhodujicim kritériem je skuteénost,
Ze jsou obchodovdny na burze cennych
papfri'°, Tento vyklad je potvrzen viemi
pvodnimi jazykovymi verzemi !,

41, Vysvétlivky definuji ,Cenné papiry
obchodované na burze cennych papiri” jako
»cenné papiry, jejichz obchodovanf je i{zeno
predpisy a jejichz kurzy jsou pravidelné
zvefejilovany bud orginy afedn{ burzy
(kotované cenné papiry) nebo jinymi orgény
spojenymi s burzou, napf. komisemi bank
(nekotované cenné papiry)”. Je tudfz ziejmé,
ze zdkonoddrce Spolecenstvi dosel k zavéru,
ze skuteénost, Ze pifpadné obchodovani
s uréitymi cennymi papiry bylo upraveno

10 — Viz piispévek M. Sarmet ,Libre circulation des capitaux” v Le
droit de la C bé iq J. Mégret,
1971, 5. 204; také citovany Komisf.

11 — ,Acquisition by non-residents of domestic securities dealt in
on a stack exchange”, ,Acquisition par des non-résidents de
titres nationaux négociés en bourse®, ,Erwerb inlindischer,
an Borsen gehandelter Wertpapiere durch Devisenauslin-
der”, ,acquisto da parte di non residenti di titoli nazionali
trattati in borsa", ,Verwerving door niet-ingezetenen van ter
beurze verhandelde binnenlandse cffecten”,

enro)

zejména s ohledem na ochranu investora
a prithlednost cen, byla rozhodujicim fakto-
rem mluvicim ve prospéch liberalizace koupé
takovych cennych papira.

42, Bank of Greece namitd, Ze tyto faktory
nemaji nic spole¢ného s pohybem kapitilu
a jsou predmétem ostatnich ustanoveni
préva Spolecenstvi a vnitrostdtnich pravnich
ustanovenf.

43, Zd4 se mi nicméné, Ze existence prav-
nich piedpist, at Spole¢enstvi nebo vnitro-
stitnfch, upravujicich transakce na burze
cennych papird, spiSe podporuje, nez pod-
kopdva nézor, e takové transakce by mély
byt liberalizovdny. Bank of Greece pfitom pii
jedndni potvrdila, Ze skute¢nost, Ze cenné
papiry byly kotoviany na burze cennych
papirti, zabraiiovala jakémukoliv podvodu
vyplyvajicimu z fiktivniho ocefiovan{
a zbavovala vnitrostatn{ orgény povinnosti
provadét jejich vlastni ohodnoceni obchodo-
vanych cennych papfrit pfed povolenim
pohybu mény pro jejich koupi nebo repa-
triaci vynost z jejich zpenéZeni.

44. Podle mého ndzoru tedy na zdkladé
znénf polozky IV klasifikace skute¢nost, Ze
cenné papiry jsou kotoviny na burze cen-
nych papird, a tedy podléhaji predpistun této
burzy, zjevné znamend, Ze jejich koupé
nerezidentem a repatriace vynosii z jejich
zpenézen{ spadd pod seznam B v pifloze 1.
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45. V ptvodnim znéni smérnice (znéni
relevantnim pro projednivanou véc)
nicméné neexistuje Zddny ndznak, ze kritko-
doby nebo dlouhodoby charakter cennych
papir@ byl relevantnim kritériem pro zafa-
zeni dluhopisi spadajicich pod seznam B.
Toto rozliseni nebylo pfijato az do roku
1986, kdy definice dluhopisi ve vysvétlivkach
byla nahrazena definici uvadéjici, ze splat-
nost dluhopisit je dva nebo vice let od
emise 1%,

46. Seznam D zahrnuje ,Kritkodobé inves-
tice do pokladni¢nich poukdzek a jinych
cennych papirtt béZné obchodovanych na
penéZnim trhu”'®, Polozka VI Kklasifikace,
tykajici se této kategorie, obsahuje pouze
#Krétkodobé investice nerezidenty na doma-
cim penéZnim trhu” a ,Krtkodobé investice
rezidenty na zahraniénim penéznfm trhu®,
v ndrodni a zahrani¢ni méné, v obou pii-
padech spolu s vynosy z jejich zpenéZeni.
Hlavnim kritériem pro zahrnuti pod polozku
VI D se tedy zdd i) krdtkodoby charakter
dotéenych cennych papiri ™, ii) skute¢nost,
%e jsou obchodovany na penéznim trhu, a iif)
skute¢nost, Ze investice byla provedena na
penéznim trhu.

12 — Zména provedend smérnicf Rady 86/566/EHS ze dne
17. listopadu 1986 (Ut. vést. L 332, 26. 11. 1986, s. 22), kierd
méla byt provedena do 28, finora 1987.

13 — Z holandské, francouzské a italské verze je zfejmé, i kdyZ ne
z verze anglické, e tento nadpis zahrnuje ,kritkodobé
investice” do viech vyjmenovanych cennych papirii.

14 — Podle Sarmeta seznam D ,comprend essentiellement des
capitaux & court terme trés mobiles (hot money)": op. cit,
s. 207.
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47. Bank of Greece vychdz{ z definice penéz-
niho trhu ve vyroéni zpréavé Evropské cen-
trdlni banky pro rok 2002, zatimco Artesia
odkazuje na definici v Longman s Dictionary
of Business English. Definice Evropské cen-
tralni banky je ,trh, na kterém jsou kratko-
dobé penéini prostiedky pofizovdny, inve-
stoviny a obchodovény za pouZiti nastroji,
které majf obecné pivodni splatnost do
jednoho roku®, Definice v Longman je ,mezi-
narodnf sft investor, ktefi podnikaji po
telefonu, obchoduji pfevéiné s ndstroji vyda-
nymi pouze vlddami, bankami
a spoleénostmi s vysokou divéryhodnostf,
se splatnosti méné ne# 12 mésich”. Jestlize
dand Klasifikace pochdzi z roku 1960 a ke
skute¢nostem doslo v roce 1982, myslim si,
ze do té miry, ve které je definice potiebnd,
miiZe byt ufiteéné podivat se do difvéjsich
zdrojd. '

48. Vydani Encyclopedia Britannica z roku
1973 popisuje penéZni trh jako ,souhrn
instituci nebo dohod pro providéni, jez lze
oznatit jako provddéni ,ve velkém®, transakef
s penézi a krdtkodobymi Gvéry, které existujf
za G¢elem zlepSeni schopnosti maloobchod-
nikli s finanénimi sluzbami — komerc¢nich
bank, spofitelnich instituci, investi¢nich spo-
le¢nosti, tvérovych spole¢nosti, a dokonce

i vlad — provadét svoji ¢innost” ',

15 — Svazek 15, s. 710. Heslo ,penéinf trh" obsahuje piispévky
Roberta Vincenta Roosa, byvalého viceprezidenta Federal
Reserve Bank of New York, a Christiaana Glasze, byvalého
Royal Commissioner De Nederlandsche Bank,
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49. Encyclopedia objastivje, Ze aktiva obcho-
dovand na penéznim trhu ,mohou byt r&znd
od nejvy$si formy likvidity — vklady
v centrdlni bance — pfes bankovni vklady
a rtizné formy krétkodobych cennych papird,
jako jsou pokladniéni poukazky, pijeky
obchodnikd, bankovni akceptace
a obchodni cenné papiry, véetné vlédnich
cennych papird s del§{ splatnosti, a jiné
druhy dvérovych ndstroji poskytujici pravo
na zpenézeni nebo reeskont v centrdlni
bance. [...] Pokud instituce vyuZivaji penéz-
niho trhu ohledné konkrétniho typu tvéro-
vého nastroje jako rozumné blizké ndhrady
za penize — to znamend, Ze s nim naklddaji
jako s likvidnfm — a pokud centrdlnf banka
sdilf tento pEistup nebo s nim souhlasi, tento
néstroj je ve skuteénosti aktivem penézniho
trhu”,

50. Tato definice je shodnd s piistupem
seznamu D, v zdsadé Kklasifikujicim aktiva
penéiniho trhu odkazem na skuteénost, Ze
jsou ve skuteénosti obchodovina na penéz-
nfm trhu.

51. Penéini trhy se li§f od sekundérnich
kapitdlovych trhd, jako jsou burzy cennych
papfrd, v mnoha vécech. Penéinfi trhy
nepodléhaji stejnym praviditm tykajicfm se
prithlednosti cen a ochrany investor jako
burzy cennych papird. Nejsou fyzicky spo-
jeny s konkrétnim mistem. Sestdvaji
z transakef do vysoce likvidnich aktiv, které
jsou v zdsadé provddény velkymi bankami
a jinymi instituciondlnimi investory obcho-
dujfcimi po telefonu. Aktiva jako pokladniénf
pouldzky, obchodnf cenné papiry a vkladové
certifikity maj{ obvykle splatnost nékolik
hodin aZ nékolik mésicti. Pfijetim seznamu

D zédkonodérce Spolecensivi zjevné zamyslel
umoznit ¢lenskym stitim omezit spekula-
tivn{ pohyb kapitalu (,hot money*), napiiklad
nahly vyvoz podstatného kapitdlu, ktery by
béhem pfedmétného obdobi mohl vizné
ohrozit ménovou politiku a kurz mény.
Miizeme si viimnout, Ze jak Bank of Greece,
tak feckd vlada i Komise, v8ichni souhlasi, Ze
toto bylo cilem.

52. Navic je ziejmé z polozky VI klasifikace
(»Kratkodobé investice na domicim penéz-
nim trhu nerezidenty” a ,Krétkodobé inves-
tice na zahrani¢nim penéinim trhu rezi-
denty"), ze aby investice spadaly pod seznam
D, musf byt ve skuteénosti provedeny na
penéZnfim trhu; to je v rozporu s obsahem
seznamu B, ktery pokryvé koupé, ne
nezbytné na burze cennych papird, cennych
papirit béZné obchodovanych na burze cen-
nych papirt.

53. Otdzka, co je minéno kritkodobymi
cennymi papiry, je podle mého ndzoru
uréena cennymi papiry, které jsou ve sku-
tecnosti bézné obchodovdny na penéZnich
trzfch, Takové trhy jsou svoji povahou
zalozeny na kritkodobych financich. Ve
Spojeném krdlovstvi v rozhodném obdobi,
napifklad, byly penéini trhy zaloZeny
v zdsadé na pokladniénich poukdzkich,
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vydavanych kazdy tyden na obdobi obvykle
91 dni, a na komer¢nich cennych papirech,
které mély obvykle splatnost tfi mésice .
Aktivni sekunddrni trhy pro vétSinu néstrojt
penésniho trhu znamenajf, Ze mohou byt
proddny pfed splatnosti, pokud si je drzitel
pieje zpenéZit jesté drive.

54. To je ziejmé divod, pro¢ nenf zadnd
definice ,kratkodobosti” v klasifikaci nebo ve
vysvétlivkich. Artesia a Komise vychdzeji
obdobné z polozek VII a VIIl Klasifikace,
kde ,kritkodoby* je definovin jako ,méné
neZ jeden rok, ,stfednédoby” jako ,od
jednoho roku do péti let* a ,dlouhodoby*
jako ,pét let a vice”. Tyto definice jsou
nicméné dané pro tcely klasifikace pijéek
a Gvérd, které jsou svoji povahou rozdilné od
néstroji penézniho trhu. Z tohoto diivodu je
nepovazuji za relevantni.

55. Na zdkladé vyse uvedeného se pfiklanim
k tomu, Ze dotéené dluhopisy ETVA jsou
,domdcimi cennymi papiry“ ve smyslu
seznamu B.

16 — Peter Donaldson, Guide to the British Econonty (4. vydéni,
1976}, s. 45. .
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56, Zaprvé, podle popisu predkladajictho
soudu spifiuji dluhopisy podminku, Ze jsou
sobchodovény na burze cennych papirt“ ve
smyslu smérnice 7. Mimoto Bank of Greece
a feckd vldda souhlasi, Ze se s nimi takto
obchodovalo, a¢koliv, jak bylo uvedeno vyse,
vyvodily jiny zdvér z Gdajné skutecnosti
(neuvedené predklddajicim soudem
a popi'ené Artesia), Ze byly také obchodovany
na penéznim trhu. Zjevné tedy dluhopisy
spadaji pod seznam B.

57. Zadruhé, neexistuje Zddnd zminka
v piedklidacim usneseni nebo v jakémkoliv
vyjidreni predlozeném Soudnimu dvoru, Ze
dluhopisy byly pofizeny na penéinim trhu;
naopak, predklddaci usneseni podotyks, Ze
byly koupeny od ETVA. Jak bylo uvedeno
vy$e ', je ziejmé, Ze aby investice spadala
pod seznam D, musi byt skutetné provedena
na penéZnim trhu.

58. A koneéné bych poznamenal, Ze i kdyby
se jednalo o pfipad, kdy byly dluhopisy
obchodoviny jak na burze cennych papir,
tak i na penéZnim trhu — situaci, kterou Bank
of Greece a feckd vldda piipousti jako
moznou, tiebaze neobvyklou —, zistal bych
u toho ndzorn, Ze koupé dluhopisti spadd
pod seznam B a pod polozku IV A. Pri-
pomindm, Ze jediny bod odtGvodnénf

17 — Podminky vydéni, které byly piedlofeny Soudnfmu dvory,
toto potvrzuj: jejich bod 10 uvédi, Ze dluhopisy jsou
obchodovatelné na Aténské burze cennych papfrti.

18 — Viz bod 52.
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v preambuli smérnice uvidi, Ze dosaZen{ cil&
Smlouvy ,vyZaduje co nejvice moiny volny
pohyb kapitdlu mezi ¢lenskymi stity, a tedy
nejdirdi a nejrychlejsi liberalizaci pohybu
kapitélu®. V souvislosti s pfevaZujicim cilem
si myslim, Ze jakdkoliv nejednoznacdnost ve
smérnici by méla byt chdpana zpisobem
podporujicim takovou liberalizaci.

Vedlefst otdzky

59. Zistavajl zde jesté dvé vedlej§i otdzky
polozené v Zddosti, zejména i) zda néjak
zméni vySe uvedené analyzy, pokud banka,
kterd vydala dluhopisy, byla vlastnéna sté-
tem, a ii) zda zistatek, v ndrodni méné
sménitelné do zahraniéni mény, uétu Artesia
ve sménitelnych drachméch byl zdstatek na
béiném nebo vkladovém détu u finanéni
instituce ve smyslu seznamu D a poloZky IX.

60. Co se tyce prvniho bodu, souhlasim
s Komisf, Ze skute¢nost, Ze vyddvajici banka
byla vlastnéna stitem, nem4 na pifpad zadny
vliv: seznam B v pifloze I odkazuje na
polozku IV A Kklasifikace, z davodu,
z kterého jsou ,dluhopisy” definoviny ve
vysvétlivkich jako ,dluhopisy vydané veiej-
nopravnimi nebo soukromopravnimi sub-
jekty“. (neoficidlni preklad)

61. Druhy bod tvoii zédklad druhé poloZzené
predbéiné otazky.

62. Artesia a Komise tvrdi, Ze tato otdzka
nenf plesnd; Komise dodavd, Ze si nezddd
vyklad pravidla prava Spoledenstvi, ale spiSe
pouziti pravidla prdva Spole¢enstvi na sku-
teCnosti, a nemdize tedy byt pfedmétem
z&dosti o rozhodnuti o piedbézné otdzce na
zdkladé ¢lanku 234 ES.

63. Bank of Greece a feckd vldda tvrdi, Ze
jelikoZ seznam D a poloZka IX zahrnujf déty
a zistatky jak v ndrodni, tak i v zahraniéni
méné, mus{ také zahrnovat uéty a zfstatky
v prevoditelné narodni méné. Reckd vldda
dodédvd, Ze jelikoz poloika IV (krdtkodobé
investice) je konkrétnéjsf a presnéjsi, dotyény
pohyb kapitilu spadd do posledné jmeno-
vané kategorie.

64. Souhlasfm s tfm, Ze druhd otdzka je svym
zplisobem nepfesnd. Nicméné se zdd byt
nesporné, Ze pfedmétnym pohybem kapitdlu
je pouzit{ penéinich prostiedkit Artesia
z jejfho Gétu ve sménitelnych drachmdch ke
koupi dluhopisd ETVA. Podle mého ndzoruy,
i kdyz se transakce jednoznaéné tyké pouzitf
penéinich prostfedktt z vkladového uctu
u finanénf{ instituce ve smyslu seznamu D
a polozky IX, jednalo se jednozna¢né taksé,
z davodd uvedenych vyse, o koupi domdcich
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cennych papir@ obchodovanych na burze
cennych papiri. Pokud by transakce méla byt
povazovéana za upravenou hlavné seznamem
D, a tedy nikoli pfedmétem pozadavku na
liberalizaci, liberalizace pohybu kapitalu
upraveného seznamem B (a obdobné pohyb
kapitdlu upraveny seznamy A a C) by
podstoupila riziko, Ze bude védZné ohroZena.
Koupé domicich cennych papiri nerezi-
denty (seznam B, polozka IV A)

Zavéry

a zahrani¢nich cennych papird rezidenty
(seznam B, polozka IV B) jsou podle vieho
¢asto financovany pouZitim ziistatkd na béz-
nych nebo vkladovych tétech v nirodni nebo
zahraniéni méné u finanénich instituci
(seznam D, polozka IX). Pokud by ¢lenské
staty mély moznost omezit posledné jmeno-
vané transakce, dfive jmenované by byly
vdzné omezeny, coZz by bylo v rozporu
s prvofadym cilem smérnice.

65. Dochazim tedy k zavéru, Ze na otdzky polozené Arios Pagos Athinon by mélo

byt odpovézeno nésledovné:

1) Dluhopisy vydané v roce 1982 feckou bankou, at uz vlastnénou statem, ci
nikoliv, které mély splatnost jeden rok od emise a které byly obchodoviny
a kotovany na burze cennych papird, byly ,cennymi papiry obchodovanymi na
burze cennych papird“ ve smyslu seznamu B v pfiloze I a polozky IV A
klasifikace v ptiloze II prvni smérnice, kterou se provadi ¢lanek 67 Smlouvy.
Koupé takovych dluhopist belgickou spole¢nosti a vynosy z jejich zpenézeni
byly tudiZ upraveny ¢lankem 2 této smérnice.

2) Pokud byla tato koupé financovédna z Udtu, v fecké méné sménitelné do
zahrani¢ni mény, belgické spole¢nosti, pouZiti zistatku na tomto t¢tu pro Gcely
koupé nespada pod seznam D v piiloze I a pod polozku IX Klasifikace v piiloze

II uvedené smérnice.
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