TRAPEZA TIS ELLADOS

NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA

F. G. JACOBS
prednesené 14, aprila 2005 "

1. ,Gentlemen prefer bonds”, povedal byvaly
minister financii USA Andrew Mellon,?
Nérodna banka Grécka vsak takito prioritu
nemd alebo ju nemala roku 1982: kipa
dlhopisov z tétov konvertibilnej drachmy si
vyZzadovala osobitny sthlas. V prejedndvanej
veci je Stdnemu dvoru v zdsade poloZend
otdzka, ¢i bola takdto poziadavka v rozpore
s prvou smernicou o pohyboch kapitalu.?
Odpoved na tito otdzku zdvisl od spravneho
zaradenia predmetnych dlhopisov na tcely
tejto smernice.

Privna tprava Spolocenstva

2. Prv4 smernica o pohyboch kapitilu bola
prijatd 11, mdja 1960. Grécko malo prebrat

1 — Jazyk prednesu: anglic¢tina,

2 — Andrew Mellon bol ministrom financif v rokoch 1921 a% 1932,
ked vykondval funkciu za prezidentov Hardinga, Coolidgea
a Hoovera. Citovany virok bol jeho odpovedou na otdzkuy, aké
je jeho stanavisko k investovaniu poéas bubliny akeiového tehu
v 20. rokoch 20. storocia,

3 — Prvd smernica, ktorou sa vykondva &lénok 67 Zmluvy
[neoficidiny preklad] (U. v. ES 43, 1960, s. 921); zrudend
s tdinnoston od L. jila 1990 smernicou Rady 88/361/EHS
2 24, jiina 1988, ktorou sa vykondva ¢linok 67 2mluvy (U. v. ES
L. 178, s. 5; Mim. vyd. 10/001, s. 10).

smernicu do 1. janudra 1981, détumu jeho
pristipenia.

3. Jediné odo6vodnenie v preambule smer-
nice uvadza:

JKedZe dosiahnutie cielov Zmluvy o zaloZen{
Eurépskeho hospoddrskeho spolocenstva
vyZaduje najviddiu mozni slobodu pohybu
kapitdlu medzi ¢lenskymi $titmi, a teda ¢o
najéiriu a najrychlej$iu liberaliziciu pohybov
kapitdlw.” [neoficidliny preklad]

4. Clinok 2 ods. 1 vyZaduje, aby ¢lenské
§taty udelili vieobecné povolenie na pohyby
kapitdlu uvedené v zozname B prilohy I
Clanok 1 ods. 1 a ¢ldnok 3 ods. 1 majd
z velkej ¢asti rovnaky tcinok vo vztahu
k inym transakcidm uvedenym v zoznamoch
A a C prilohy I, ktoré nie st v prejedndvanej
veci sporné.
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5. Pokial ide o pohyby kapitalu uvedené
v zozname D prilohy I, poZiadavka udelif
stthlas alebo povolenie neexistovala, Takéto
pohyby podliehali iba ¢lénku 4 smernice,
ktory od Menového vjboru vyZadoval, aby
aspoil raz ro¢ne preskiimal obmedzenia
uplatfiované na vietky pohyby kapitdlu
uvedené v prilohe I a podal Komisii spravu
o obmedzeniach, ktoré by bolo mozné zrusit,
a ¢lanku 7, ktory od dlenskych $titov
vyzadoval, aby Komisii ozndmili ustanovenia
upravujice pohyby kapitélu.

6. Priloha I smernice obsahuje zoznamy A,
B, C a D. KaZdy zoznam uvédza niekolko
kategéril transakcif; pri kazdej kategérii je
odkaz na jednu alebo viaceré ,polozky
nomenklatiry” [neoficidlny preklad). Priloha
II mé nadpis ,Nomenklatira pohybov kapi-
talu” [neoficidlny preklad] a pozostiva
z néazvov, ktoré zodpovedaji kategdridm
pohybov kapitilu uvedenym v zoznamoch
A, B, Ca D spolu s podkategdriami a dalsimi
popismi (dalej len ,nomenklatéra), po
ktorych nasleduje rad vysvetliviek (dalej len
#vysvetlivky“) definujiicich ur¢ité vyrazy pou-
zité v nomenklatdre. Clanok 10 smernice
stanovuje, ze zoznamy v prilohe I spolu
s nomenklatirou a vysvetlivkami ,tvoria
neoddelitelnu stcast” [neoficidlny preklad)
smernice.

7. Vnutrodtatny sid sa domnieva, 7e pohyby
kapitdlu sporné v prejednévanej veci patria
bud pod zoznam B, alebo pod zoznam D
prilohy L.
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8. Zoznam B (pohyby kapitdlu, na ktoré
musia ¢lenské $tity udelit vieobecny siihlas)
uvédza pod nadpisom , Transakcie s cennymi
papiermi® [neoficidiny preklad] niekolko
transakcif zahffiajticich ,nadobtdanie doma-
cich cennych papierov obchodovanych na
burze cennych papierov (okrem podielovych
listov v spolo¢nych fondoch) cudzozemcami
a ,repatridcifu]’ (prevedenie z cudziny) vyno-
sov ich likviddcie” [neoficidlny preklad). Pri
tomto popise je odkaz na polozku IV A
nomenklatiry. Polozka IV A zahfiia v bode 3
pism. i) ,nadobidanie dlhopisov... znejicich
na tuzemskil menu“ [neoficidlny preklad]
a v bode 4 ,repatridcifu] vynosu likviddcie
dlhopisov” [neoficidiny prekiad).

9. ,Cenné papiere obchodované na burze
cennych papierov* [neoficidlny preklad] st
definované vo vysvetlivkich ako ,cenné
papiere, obchodovanie s ktorymi sa spravuje
predpismi, a ktorych kurzy sa pravidelne
zverejiuji, bud oficidlnymi burzami cennych
papierov (kétované cenné papiere), alebo
inymi orgédnmi pripojenymi k burze cennych
papierov, napr. bankovymi komisiami (neké-
tované cenné papiere) [neoficidlny prekiad).
~Dlhopisy” [neoficidlny preklad] s defino-
vané vo vysvetlivkich ako ,Dlhopisy vydané
verejnymi alebo stkromnymi osobami”
[neoficidlny prekiad).

10. Zoznam D prflohy I (pohyby kapitély,
ktorych liberalizdcia sa od ¢lenskych Stitov
nevyzaduje) zahffla tri typy pohybov kapi-
tilu, ktoré st ddajne predmetom sporu
v prejednévanej veci.
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11. Po prvé, zoznam D uvidza ,kritkodobé
investicie do S$tatnych pokladniénych pou-
kidzok a inych cennych papierov bezne
obchodovanych na pefaznom trhu” [neofi-
cidlny preklad] s odkazom na polozku VI
nomenklatiry. Tédto polozka mé nadpis:

~Kritkodobé investicie do §tatnych poklad-
ni¢nych poukéZok a inych cennych papierov
bezne obchodovanych na pefiaznom trhu

1. znejucich na tuzemskd menu

2. znejicich na cudziu menuw.” [neoficidlny

preklad]

12, Polozka VI zahffia dve kategérie pohy-
bov kapitdlu: ,A. Kratkodobé investicie
cudzozemcov na domdcom pefaznom trhu
a repatridciu vynosov ich likvidacie” [neofi-
cidlny preklad] a ,B. Kritkodobé investicie
tuzemcov na devizovom trhu a repatridciu
vynosov ich likvidicie” [neoficidliny preklad],
v obidvoch pripadoch bud v tuzemskej, alebo
v cudzej mene.

13. Po druhé, zoznam D uvédza ,zriadovanie
beznych alebo vkladovych détov
a umiestiovanie penaznych prostriedkov na
ne, repatridci[u] alebo pouZitie zostatkov na

beinych alebo vkladovych uétoch
v tGverovych institicidch” [neoficidlny pre-
klad] s odkazom na polozku IX nomenkla-
tiry, z ktorej je jasné, Ze kategéria zahifa
transakcie cudzozemcov s domdcimi tvero-
vymi institiiciami a st v nej obsiahnuté acty
a zostatky v tuzemskej i cudzej mene.

14. Po tretie, zoznam D uvddza ,poskytova-
nie a spldcanie krdtkodobych pozic¢iek
a lUverov nesiivisiacich s obchodnymi trans-
akciami” [neoficidlny prekiad] s odkazom na
polozku VIII A pism. i) nomenklatdry,
z ktorej je jasné, Ze ,kritkodobé pozicky
a Gvery” [weoficidlny preklad] s poZicky
a tivery so splatnostou krat$ou ako jeden rok,

Vniitrostatna pravna tprava

15. Vnutrodttny sad vysvetluje, Ze vnidtro-
§tatna prdvna tGprava® stanovovala
v rozhodnom case dve kategérie vkladovych
tictov zriadenych pre stalych cudzozemcov,
a to a) devizové vkladové Géty bez vypoved-
nej lehoty v drachmach (dcet konvertibilnej
drachmy) a b) devizové vkladové uéty bez
vipovednej lehoty v cudzej mene.

4 — Rozhodnutic Menového vyboru 1097/1959 .0 uphlnovani
systému obmedzenej konvertibility v Grécku* (FEK A
109/16.6.1959), ktoré bolo prijaté na zdklade ¢ldnku 3 zdkona
€. 395/1945 a ¢linkov 3 a 10 zdkona ¢ 3076/1954.
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16. Penazné prostriedky na uétoch konver-
tibilnej drachmy mohli byt pouZité bez
osobitného stihlasu na uréité osobitne vyme-
dzené tucely. Ak sa ucty konvertibilnej
drachmy pouzili bez osobitného stihlasu na
iny ako stanoveny tcel vritane kidpy banko-
vych dlhopisov, ekvivalent drachmy strécal
svoju konvertibilitu.

Skutkovy stav a prejudicidlne otazky

17. Banque Artesia (dalej len ,Artesia®),
belgickd banka, bola v rozhodnom ¢&ase
majitelom G¢tu konvertibilnej drachmy vo
svojej aténskej pobodke.

18. Od 28. aprila 1981 do 30. jula 1982
Artesia nakupovala dlhopisy vydané pocas
tohto obdobia gréckou spoloénostou Elliniki
Trapeza Viomikhanikis Anaptuxeos AE
(Grécka banka pre priemyselny rozvoj a. s.)
(dalej len ,ETVA®). Vnutrodtatny sad uvidza,
ze dlhopisy boli splatné jeden rok po vydani
a ,boli obchodované na burze cennych
papierov, ked%e boli kétované na Aténskej
burze cennych papierov”. Za dlhopisy sa
zaplatilo z #étu konvertibilnej drachmy
Artesie.
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19. Dna 24. augusta 1982 Artesia poziadala
Nérodnd banku Grécka o sdhlas s pripisanim
vynosov likvidécie dlhopisov na tento tdet,
aby tieto vynosy mohla repatriovat do
Belgicka. Ndrodnd banka Grécka opakovane
odmietla vyhoviet tejto Ziadosti aZ do
24. novembra 1986, ked napokon sthlas
udelila. Zd4 sa, Ze prinajmenfom jeden
z dbévodov jej zamietania spoéival
v skuto¢nosti, Ze na pouzitie u¢tu konverti-
bilnej drachmy na pévodnd kipu dlhopisov
nebol udeleny sthlas a v dosledku toho ticet
prestal byt konvertibilny.

20. Artesia podala proti Nérodnej banke
Grécka Zalobu o nédhradu udlého droku
v dosledku tohto zamietania, pri¢om tvrdila,
Ze nou uskutoénend kipa dlhopisov patrf
pod zoznam B prilohy I a polozku IV A
nomenklatiiry v prilohe II prvej smernice
o pohyboch kapitdlu, takze sa od &lenskych
§tatov vyzaduje udelenie sdhlasu podia
¢lanku 2 tejto smernice.

21. Polimeles Protodikio (Stid prvého
stupfia), Atény, vydal rozsudok v prospech
Artesie. Efetio (Odvolaci sid), Atény, vyhovel
odvolaniu Ndrodnej banky Grécka.
V dovolacom konani prvy sendt Arios Pagos
Athinon (Najvy$§i kasa¢ny sud, Atény) roz-
hodol vic¢sinou hlasov v prospech Artesie,
Vec bola postiipend plénu Najvy$sieho
kasaéného stdu, kioré jednohlasne zrudilo
rozsudok odvolaciecho stdu z dévodu, Ze
nadobudnutie dihopisov bolo pohybom kapi-
tdlu v zmysle zoznamu B prilohy I a polozky
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IV A nomenklatiry. Najvyssl kasaény sad
preto vritil vec odvolaciemu siidu na vydanie
rozsudku. Tento sid vycislil $kodu, ktord
Artesia utrpela, a potvrdil rozsudok sidu
prvého stupna.

22, Nérodnd banka Grécka podala proti
tomuto rozsudku odvolacieho stidu dovola-
nie na prvy sendt Najvy$sieho kasa¢ného
stidu, ktory prerudil konanie a poloZil Sud-
nemu dvoru v podstate tieto otdzky:

1. Boli dlhopisy vydané roku 1982 gréckou
bankou, ¢i tito bola vo vlastnictve §litu
alebo nie, ktoré mali splatnost jeden rok
po vydani a boli obchodované
a kétované na burze cennych papierov,
skratkodobymi investiciami do $tatnych
pokladniénych poukdZok a inych cen-
nych papierov bezne obchodovanych na
pefiaznom trhu” [meoficidlny preklad]
v zmysle zoznamu D prilohy I a polozky
VI nomenklatiry v prilohe II prvej
smernice o pohyboch kapitilu?

2. Datrl poufitie peftainych prostriedkov
na aéte belgického kupujiiceho
v gréckej mene konvertibilnej na cudziu
menu na nadobudnutie takych dlhopi-
sov pod zoznam D prilohy I a polozku
IX nomenklatiry v prilohe II tejto
smernice?

23. Artesia, Ndrodnd banka Grécka, grécka
vlida a Komisia podali pisomné pripo-
mienky, a boli zast(peni na pojednavani.

Skorsie konanie

24. Roku 1985 Komisia podala proti Grécku
7alobu o nesplnenie povinnosti vychddzajicu
z rovnakého skutkového stavy, ako je ten,
ktory je predmetom sporu v prejedndvanej
veci.® Komisia tvrdila po prvé, Ze Grécko
neprebralo prvii a druhd® smernicu
o pohyboch kapitdlu a po druhé, Ze Grécko
si tym, Ze ncudelilo Artesii (vtedy Banque
Paribas) siihlas na repatridciu vynosov likvi-
décie pefiaznych prostriedkov investovanych
do dlhopisov EVTA, alebo na ich prevod na
konvertibilny ticet, nesplnilo svoje povinnosti
podla ¢lanku 2 prvej smernice, a teda sa
domnievala, Ze predmetnd transakcia patrf
pod zoznam B.

25. Grécko prebralo smernice po podan{
zaloby, ale pred pojedndvanim. Komisia na
pojedndvani uviedla, Ze napriek tomu chcee,

5 — Komisia/Grécko, 132/85, Zb. s. 5293.

6 — Drulid smernica Rady 63/21/EHS 2z 18. decembra 1962
o doplnent a zmene prvej smernice (U. v. ES 9, 1963, s. 62).
Zmeny nie st pre prejedndvani vec relevantné,
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aby konanie pokra¢ovalo aZ do vydania
rozsudku, aj ked po tom, ¢o generdlny
advokit Darmon predniesol svoje navrhy,
vzala v skutocnosti svoj névrh spif, takZe
rozsudok nebol vydany.” Bod navrhov
zaoberajiici sa podstatou veci nejde do
podrobnost{ a uvddza jednoducho toto:

»Je nepochybné, ze druhd vyhrada je
dovodnd. Pristudné grécke orgdny to podas
konania implicitne uznali a napokon udelili
stthlas na volnd konvertibilitu vsetkych
peflaznych prostriedkov, ktoré boli vysled-
kom likviddcie investici{ Paribas do cennych
papierov. Zalovany $tat vo svojej duplike
obdobne opustil hlavnd argumenta¢nit liniu,
ktorti povodne uvddzal vo svojom vyjadrent
odporcuy, a to, Ze predmetné opericie neboli
tymito dvomi smernicami obsiahnuté, ale
uviedol, Ze sdhlas bol vydany oneskorene
z doévodu preskimania zdkonnosti
a skutoénej povahy transakcie, ¢o je poZia-
davka, ktord nemodze zdévodnit uvidzané
porusenie povinnosti.”®

Posudenie

26. Je nesporné, Ze na tcely prvej smernice
o pohyboch kapitélu: i) Artesia je cudzoze-

7 — Komisia_vo svojich pisomnych pripomienkach v tejto veci
uvddza, Ze svoj ndvrh v skorSom konanf vzala spit po tom, ¢o
Grécko prebralo dve sporné smernice (prezidentskymi
dekrétmi ¢, 170/1986 a ¢ 207/1987) so spitnym Géinkom od
1. janudra 1981.

8 — Bod 8.
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mec; ii) ak dihopisy st cennymi papiermi
zoznamu B, st domdcimi cennymi papiermi
znejiicimi na tuzemski menu; iii) diastka,
ktorti Artesia chcela repatriovat, bola vyno-
som likvidécie tychto dlhopisov a iv) banka,
v ktorej bol tcet konvertibilnej drachmy
Attesie vedeny, je domdca tiverov4 institdcia,

27. Podstatnd otdzka spoéiva v tom, ¢&i
dlhopisy boli ,cennymi papiermi obchodo-
vanymi na burze cennych papierov® [neofi-
cidlny preklad] v zmysle zoznamu B
a poloiky IV A, takie ¢lanok 2 prvej
smernice o pohyboch kapitilu od élenskych
§tatov vyzadoval, aby udelili v$eobecné
povolenie na repatridciu vynosov ich likvi-
décie, alebo ¢i boli ,cennymi papiermi beZne
obchodovanymi na pefiaznom trhu“ [neofi-
cidlny preklad)] a ich nadobudnutie Artesiou
bolo ,kratkodobou investiciou” [#eoficidlny
preklad] v zmysle zoznamu D a polozky VI,
takZe sa neuplattiovala Ziadna z povinnosti
liberalizovat pohyby kapitdlu uvedenych
v ¢lankoch 1, 2 a 3 smernice.

28. Subsididrne otdzky spodivajd v tom, i) ¢i
predogli analyzu nejako meni skutoénost, Ze
banka, ktord vydala dlhopisy, bola vo vlast-
nfctve §titu, a ii) ¢ zostatok v tuzemskej
mene konvertibilnej na cudziu menu na uéte
konvertibilnej drachmy Artesie bol zostat-
kom na beinom alebo vkladovom ddte
v uverovej intittcii v zmysle zoznamu D
a polozky IX.
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29. Mohlo by sa ocakavat, Ze 23 rokov po
relevantnych skutoénostiach a po jednom
prvostupniovom rozsudku, dvoch rozsud-
koch odvolacieho stidu a dvoch rozsudkoch
Najvyssiecho kasa¢ného sidu vo vnitrodtat-
nom konani, nehovoriac o konani
o nesplnenie povinnosti na Stdnom dvore
vychddzajiicom z rovnakého skutkového
stavy, bude vo vzfahu k najpodstatnej$im
skutkovym otdzkam existovaf istd zhoda.
Bohuzial to tak nie je.

30. Po prvé, zhoda o splatnosti dlhopisov
zosldva nedosiahnutelnd. Hoci sa zdd byt
spolo¢nym vychodiskom, ze dlhopisy mali
nomindlnu splatnost jeden rok, dcastnici
konania nie st zajedno vo vyzname, ktory
treba prisadit zjavne nespornej skutkovej
okolnosti, Ze dlhopisy ddvali majitelovi pravo
jednak vyzadovat skorsie splatenie a jednak
postupne predlZovat splatnost o jeden rok az
do maximadlnej splatnosti $tyri roky.

31. Po druhé sa zdd, Ze neexistuje zhoda
v tom, ¢i dihopisy boli ,obchodované na
burze cennych papierov”, alebo ,beZne
obchodované na penaznom trhu”, Vnitro-
§tatny stid a Artesia uvddzajii, Ze dlhopisy
boli kétované a obchodované na Aténskej
burze cennych papierov. Artesia tieZ uvidza,
ze neboli ,bezne obchodované na pefiaznom
trhu”, Ndrodnd banka Grécka a grécka vldda
naopak naznacujti, Ze dlhopisy boli obcho-
dované na pefiaznom trhu. Na podporu
tohto vyroku vsak ni¢ nepredkladaji
a z pripomienok sa zdi, Ze tito udastnici
konania jednoducho zo svojho popisu pefiaz-
ného trhu a zo splatnosti dihopisov usudili,

Ze patria pod zoznam D a polozku VI. Obaja
takisto uzndvaji, Ze dlhopisy mohli byt
obchodované na burze cennych papierov,
ale ubezpecujii, Ze aj ked je to neobvyklé,
néstroj moze byt obchodovany na obidvoch
trhoch, a v takom pripade je kratkodoba
povaha nastroja rozhodujtca pre jeho zara-
denie do zoznamu D a polozky VI

Predbezné pozndnky

32. Artesia uvddza dve predbeiné
poznambky.

33. Po prvé poznamendva, Ze Ndarodnd
banka Grécka pocas skorfiecho konania na
Stdnom dvore neuviedla tvrdenie, podla
ktorého sporné dlhopisy patrili skér pod
zoznam D, ako pod zoznam B; toto tvrdenie
bolo po prvykrit uvedené na pojedndvant
roku 1995 na Stide prvého stupila, Atény,
pocas vnttrodtitneho konania o nahradu
gkody. Artesia tvrdi, Ze takéto sprivanie
Nérodnej banky Grécka, ktord je gréckym
Staitnym organom, je flagrantnym porusen{m
¢lanku 10 ES.

34. Clinok 10 ES od ¢&lenskych 3titov
vyzaduje, aby prijfmali vietky potrebné

I-9349



NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA — F. G. JACOBS — VEC C-329/03

opatrenia na zabezpedenie plnenia zdvizkov
zo Zmluvy, ulahéovali dosiahnutie dloh
Spolodenstva a neprijimali ziadne opatrenia,
ktoré by mohli ohrozif dosiahnutie cielov
Zmluvy. Hoci zmena smeru argumenticie
Nérodnou bankou Grécka sa moZe zdat ako
prekvapivé, nerovné sa podla mdjho ndzoru
poruseniu ¢lanku 10 ES Gréckom. V kaZdom
pripade nepovaZujem za vhodné skiimat tiito
otdzku hlbsie, kedZe vnitrodtitny sid nefia-
dal o usmernenie.

35. Po druhé Artesia tvrdf, Ze névrh je
nepripustny, pretoZe o predloZenjch otdz-
kach uZ rozhodlo plénum Najvyisieho kasac-
ného sidu.

36. Podla ustélenej judikatiry viak je
vyhradne vecou vnitrostitneho sidu, na
ktory bol spor predlozeny, aby vo svetle
osobitnych okolnostl veci rozhodol tak
o potrebe prejudicidlneho konania na vyda-
nie jeho rozsudku, ako aj o zdvaZnosti
otazok, ktoré kladie Stidnemu dvoru. Preto
pokial sa predloZené otdzky tykaji vykladu
prava Spolodenstva, Sudny dvor je v zdsade
povinny rozhodnit. * Skutoénost, Ze o otézke
préva Spolo¢enstva uZ rozhodol vnitrostitny
stid, hoci aj najvyssi siid, v kaZdom pripade
nerobf ndvrh na zalatie prejudicidlneho
konania nepripustnym.

9 — Pozsi napriklad rozsudok z 9. jdla 2002, Flightline, C-181/00,
Zb, s, 1-6139, bod 21,
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Podstatnd otdzka

37. Vnutro§titny std sa svojou prvou otdz-
kou v podstate pyta, ¢i dlhopisy vydané
bankou splatné jeden rok po vydani
a obchodované a kétované na burze cennych
papierov su i) ,cennymi papiermi obchodo-
vanymi na burze cennych papierov” [neofi-
cidlny preklad] v zmysle zoznamu B prilohy I
prvej smernice o pohyboch kapitélu alebo i)
skratkodobymi investiciami do $tdtnych
pokladniénych poukdzok alebo inych cen-
nych papierov beine obchodovanych na
penaznom trhu“ [ueoficidlny preklad]
v zmysle zoznamu D prilohy 1.

38. Artesia a Komisia usudzujt, Ze pred-
metné dlhopisy patria pod zoznam B, zatial
¢o Nérodnd banka Grécka a grécka vlida
usudzuju, e pairia pod zoznam D. Artesia,
Nérodnd banka Grécka a grécka vldda
podpotruju svoje tvrdenia odvoldvanim sa na
splatnost dlhopisov (rdzne opisanou ako Sest
mesiacov, jeden rok a do $tyroch rokov, ako
je vysvetlené vyssie) a na ,skutocnost’, Ze si
bezne obchodované na burze cennych papie-
rov (podia Artesie a, moZno poznamenat,
vnatro$titneho sidu) a na pefiaznych trhoch
(podla Nérodnej banky Grécka a gréckej
vlady), hoci ako je vysvetlené vysie, tito
dvaja ucastnici konania zrejme odvodili
»skuto¢nost” obchodovania na pefaZznych
trhoch vyhradne z ddajnej krétkodobej
povahy dlhopisov.
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39. Ak predmetné dlhopisy moZu v zdsade
patrit pod obidve kategérie investicii, teda
kategérie v zozname B a D, musi sa kritérium
rozlidujtice tieto kategérie hladat v prdvnej
Uprave, ako to tvrdi Komisia,

40. Zoznam B zahfiia ,nadobiidanie doma-
cich cennych papierov obchodovanych na
burze cennych papierov cudzozemcami®
[1eoficidlny preklad). Pre cenné papiere teda
nie je nevyhnutné, aby boli nadobudnuté na
burze cennych papierov: rozhodujiice krité-
rium je skutoénost obchodovania na burze
cennych papierov.'® Tento vyklad
potvrdzuju vSetky pdvodné jazykové
verzie.

41. Vysvetlivky definuji ,cenné papiere
obchodované na bwrze cennych papierov”
[neoficidliny preklad] ako ,cenné papiere,
obchodovanie s ktorymi sa spravuje pred-
pismi, a ktorych kurzy sa pravidelne zverej-
fiyjiy, bud oficidlnymi burzami cennych
papierov (kétované cenné papiere), alebo
inymi orgdnmi pripojenymi k burze cennych
papierov, napriklad bankovymi komisiami
(nekétované cenné papieve)” [neoficidlny
preklad]. Je teda jasné, Ze zdkonodarca
Spolocdenstva povazoval skutoénost, zZe
potencidlne obchodovanie s urcitymi cen-
nymi papiermi je regulované, najmi

10 — Pozri prispevok M. Sarmeta ,Libre circulation des capitaux”,
In: MEGRET, J.: Le drait de la Conmunauté économique
curopéemie, 1971, s, 204, citovany aj Komisiou,

11 — ,Acquisition par des non-résidents de titres nationaux
négociés en llmursc", JErwerb inlindischer, an Borsen
gehandelter Wertpapiere durch Devisenauslinder®, ,acquisto
da parte di non residenti di titoli nazionali trattati in borsa”,
JVenverving door niet-ingezetenen van ter beurze verhan-
delde binnenlandse effecten”,

s ohladom na ochranu investorov a cenovii
transparentnost, za vyznamny faktor pdso-
biaci v prospech liberalizdcie nadobiidania
takych cennych papierov.

42, Nérodni banka Grécka namieta, Ze tieto
faktory nemaju ni¢ do dinenia s pohybmi
kapitalu a s predmetom inej privnej dpravy
Spolocenstva a vnutro$titnej pravnej tpravy.

43, Zd4 sa mi véak, Ze existencia prvnej
tpravy — ¢i uz Spolodenstva alebo vnitro-
§titnej — regulujiicej burzové transakcie
skor posiliiuje ndzor, Ze takéto transakcie
treba liberalizovat, neZ by ho oslabovala.
Nérodnd banka Grécka napokon na pojed-
ndvanf uznala, Ze kétovanie cennych papie-
rov na burze zabraiuje akémukolvek
podvodu vychddzajiicemu z fiktivnych cien
a zbavuje vnutro$titne orgdny akejkolvek
povinnosti uskutoéiiovat ich vlastné ocene-
nie obchodovanych cennych papierov pred
udelenim suhlasu na polyby obeziva pri ich
nadobtdan{ alebo pri repatridcii vynosov ich
likvidécie.

44. Skuto¢nost, Ze cenné papiere si kéto-
vané na burze cennych papierov, a preto
predmetom regulicie touto burzou, teda
podla mdjho ndzoru na zdklade znenia
polozky IV nomenklatiry zrejme znamend,
ze ich nadobudnutie cudzozemcom
a repatridcia vynosov ich likviddcie patria
pod zoznam B prilohy L
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45. V pévodnom zneni smernice (zneni
relevantnom pre prejedndvand vec) sa viak
nenachddza Ziadny ndznak, Ze kritkodobé
a dlhodobd povaha cennych papierov bola
relevantnym kritériom na kategorizdciu
dlhopisov patriacich pod zoznam B. Toto
rozliSovanie bolo zavedené aZ roku 1986, ked
definicia ,dlhopisov* [neoficidlny prekiad] vo
vysvetlivkdch bola nahradens definiciou,
podla ktorej dlhopisy maja splatnost dva
roky od ich vydania alebo dihgiu. '

46, Zoznam D zahfiia ,kratkodobé investicie
do $tdtnych pokladni¢nych poukdZok a inych
cennych papierov beZne obchodovanych na
pefiaznom trhu* [neoficidlny preklad].*®
Polozka VI nomenklatiry spojend s touto
kategériou obsahuje iba ,kritkodobé inve-
sticie cudzozemcov na domécom pefiaZznom
trhu® [neoficidlny preklad] a ,kritkodobé
investicie tuzemcov na devizovom trhu”
[neoficidlny preklad] znejtice na tuzemskd
alebo cudziu menu, v obidvoch pripadoch
spolu s vynosmi ich likviddcie. Hlavnymi
kritériami na zahrnutie do polozky VI D sa
teda javia byt i) krdtkodobd povaha pred-
metnych cennych papierov ' ii) skutoénost,
e s obchodované na pefiaznom trhu, a iii)
skutoénost, 7e investicia sa uskuto¢nila na
penaznom trhu.

12 — Smernicou Rady 86/566/EHS zo 17. novembra 1986 (U, v. ES
L 332, 5. 22), ktord vyZadovala prebratie do 28. februara 1987.

13 — Z holandskej, franciizskej a talianskej verzie je na rozdiel od
anglickej verzie jasné, Ze tito hlava pokryva ,krétkodobé
investicie” do vietkych vymenovanych cennych papierov.

14 — Sarmet uvidza, Je zoznam D ,comprend essentiellement des
capitaux & court terme trés mobiles (fot money)"; c. d,, s. 207,
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47, Néarodnd banka Grécka sa opiera
o definiciu pertazného trhu z vyrocnej spravy
Eurdpskej centrdlnej banky za rok 2002,
zatial ¢o Artesia sa odvoldva na definiciu
v Longman’s Dictionary of Business English.
Definicia Eurépskej centrdlnej banky znie:
»irh, na ktorom sa kritkodobé pefiainé
prostriedky ziskavajd, investujd
a obchoduju s pouZitim ndstrojov, ktoré vo
vieobecnosti majit povodnd splatnost do
jedného roka“. Definicia Longman znie:
»Medzindrodnd siet investorov uzatvéraji-
cich obchody telefonicky, ktori obchodujt
predovietkym s néstrojmi vyddvanymi iba
vladami, bankami a spolo¢nostami s vysokou
déveryhodnostou so splatnostou menej ako
12 mesiacov”. Vzhladom na to, Ze predmetné
zaradenie sa datuje rokom 1960 a relevantné
skuto¢nosti nastali roku 1982, sa domnie-
vam, Ze v rozsahu, v akom je definicia
uzitond, moze byt osoinejdie pozriet sa na
skorsie zdroje.

48. Vydanie Encyclopeedia Britannica z roku
1973 opisuje pefainy trh ako ,sustavu
ingtitdcii alebo dohdd pre uskutoliiovanie
toho, ¢o moZno nazvat velkoobchodné'
transakcie s peniazmi a krétkodobymi
tivermi, [ktoré] existuji s ciefom zlepsit
schopnost maloobchodnikov vo finanénych
sluzbdch — komerénych bénk, sporitelni,
investiénych spolo¢nosti, poskytovatelov
pozidiek a aj vldd — vykondvat ich din-

nost“1?

15 — Zv. 15, 5. 710. Autormi prispevkov k heslu o pefaZnych
trhoch sii Robert Vincent Roosa, byvaly viceprezident Federal
Reserve Bank v New Yorku, a Christiaan Glasz, byvaly Royal
Commissioner, De Nederlandsche Bank.
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49. Encyclopeedia vysvetluje, Ze aktiva
petiazného trhu ,sa méiu pohybovat od
najvy$sej formy likvidity — vkladov
v centrdlnej banke — cez bankové vklady
a rozne formy kratkodobych papierov, ako st
§titne pokladni¢né poukdzky, pozicky
obchodnikov, bankové akcepty a obchodné
zmenky, a zahffiaji vladne cenné papiere
s dlhsou splatnostou a iné druhy tdverovych
néstrojov sposobilé na lombardny alebo
reeskontny tver od centrdlnej banky.
Pokial inititiicie vyuZivajice pefiainy trh
povaZujit uréity typ uverového ndstroja za
primerane blizku ndhradu [za peniaze] —
teda zaobchadzaji s nim ako s ,hotovostou’
— a pokial centrdlna banka prijima alebo
schvaluje tento pristup, ndstroj v praxi pred-
stavuje aktivum penazného trhu”.

50. Tato definicia sa pridiza pristupu zoz-
namu D pri zdkladnom zaraden{ aktiv
peiiazného trhu s poukdzanim na skutoé-
nost, Ze si v praxi obchodované na petiaz-
nom trhu,

51. Penazné trhy sa odlisuji od sekunddr-
nych kapitdlovych trhov, ako st burzy
cennych papierov v réznych ohladoch.
Peftazné trhy nie st podriadené rovnakym
pravidlam, pokial ide o cenovd transparent-
nost a ochranu investorov, ako burzy cen-
nych papierov. Nie st fyzicky spojené
s konkrétnym miestom. Pozostdvaja
z transakcif s vysoko likvidnymi aktivami,
ktoré v zdsade uskutodiiuju velké banky
a dal$i inStituciondlni investori uzatvarajici

obchody telefonicky. Aktiva, ako st 3titne
pokladniéné poukdzky, obchodné zmenky
a depozitné certifikity maji $tandardne
splatnost medzi niekolkymi hodinami
a niekolkymi mesiacmi. Zakonodarca Spolo-
Censtva zjavne chcel prijatim zoznamu D
umoznit ¢lenskym $titom obmedzit $peku-
lativne pohyby kapitilu (nazfvané ,hot
money"), napriklad nahly vyvoz vyznamného
mnoistva kapitdlu, ktory by pocas pred-
metného obdobia mohol vdZne podkopat
menovit politiku a vymenné kwrzy. MoZno
poznamenat, Ze Nérodnd banka Grécka,
grécka vldda a Komisia uzndvaji, Ze toto
bol sledovany tidel.

52. Navyse je z polozky VI nomenklatdry
(,Kritkodobé investicie cudzozemcov na
domédcom penaznom trhu” [neoficidlny pre-
klad] a ,Kritkodobé investicie tuzemcov na
devizovom trhu” [neoficidlny preklad)) jasné,
ze investicia mus{ byt na to, aby patrila pod
zoznam D, uskutoénend na pefaznom trhu;
to je rozdiel oproti umiestneniu do
zoznamu B, ktory zahifna nadobidanie —
nie nevyhnutne na burze cennych papierov
— cennych papierov beZne obchodovanych
na burze cennych papierov.

53. Otdzku, ¢o sa mysl{ pod krdtkodobymi
cennymi papiermi, podla miia zodpovedajit
cenné papiere bezne obchodované na peiiaz-
nych trhoch. Tieto trhy sa zo svojej povahy
opierajil o kratkodobé financovanie. Pefiazné
trhy v Spojenom krélovstve sa v rozhodnom
¢ase napriklad v zdsade opierali o $tdtne
pokladni¢né poukdzky vydivané kazdy tyz-
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deri zvi¢Sa na obdobie 91 dni a obchodné
zmenky, ktoré mali vo véeobecnosti splatnost
tri mesiace.'® Aktfvne sekundérne trhy pre
vi¢Sinu néstrojov pefiazného trhu zname-
najd, ze moézu byt preddvané pred splatno-
stou, ak ich majitel chce likvidovat efte skor.

54, To je moZno dévod, predo sa definicia
vyrazu ,kritkodoby” nenachddza ani
v nomenklatdre, ani vo vysvetlivkdch. Artesia
a Komisia sa analogicky opieraji o polozky
VII a VIII nomenklatiry, kde ,kritkodoby” je
definovany ako ,menej ako jeden rok“
[neoficidlny prekiad), ,strednodoby” ako
sjeden az pit rokov” [meoficidlny preklad)
a ,dlhodoby“ ako ,pdt a viac rokov* [reofi-
cidlny preklad). Tieto definicie si v8ak na
Gcely triedenia poZi¢iek a Gverov, kioré sa
charakterom odli§uji od ndstrojov penaz-
ného trhu. Preto ich nepovaZujem za rele-
vantné.

55. Vzhladom na predchddzajiice dvahy sa
mi zd4, %e predmetné dihopisy EVTA st
~domdce cenné papiere” [neoficidlny pre-
klad] v zmysle zoznamu B.

16 — DONALDSON, P.: Guide to the British Economy. 4. vyd,
1976, s. 45.
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56. Po prvé, podla popisu vmitro$titneho
stidu vyhovuji podmienke, Ze sii ,obchodo-
vané na burze cennych papierov” [neoficidlny
preklad] v zmysle smernice.”” Narodnd
banka Grécka a grécka vlida navyie uznd-
vaji, Ze obchodované boli, hoci ako je
rozobraté vyssie, vyvodzuji odli¥né zdvery
z Udajnej skuto¢nosti (ktord vnutrodtitny
siid nespomina a Artesia popiera), ze boli
takisto obchodované na petaznom trhu.
Dlhopisy teda zrejme patria pod zoznam B.

57. Po druhé, v ndvrhu na zalatie prejudi-
cidlneho konania, ani v Ziadnych pripomien-
kach predlozenych Stidnemu dvoru nie je
ziadny nédznak o tom, Ze dlhopisy boli
nadobudnuté na pefaznom trhu; ndvrh na
zadatie prejudicidlneho konania naopak
naznacuje, Ze boli kiipené od ETVA. Ako je
rozobraté vyisie'®, je jasné, e investicia
musi byt na to, aby patrila pod zoznam D,
naozaj uskutotnend na pefiaznom trhu.

58. Napokon by som chcel poznamenat, Ze
aj v pripade, ak boli dlhopisy obchodované aj
na burze cennych papierov, aj na pefiaznom
trhu — situdcia, o ktorej Nérodnd banka
Grécka a grécka vldda tvrdia, Ze je mozn4, aj
ked neobvykld — zastédvam nézor, Ze nad-
obudnutie dlhopisov patri pod zoznam B
a polozku IV A, Pripomenime, Ze jediné
oddvodnenie v preambule smernice uvddza,
7e dosiahnutie ciefov Zmluvy ,vyzaduje

17 — Emisné podmienky, ktoré boli predlozené Stidnemu dvory, to
potvrdzuji: bod 10 uvadza, Ze dlhopisy moZno prevédzat na
Aténskej burze cennych papierov.

18 — Pozri bod 52.
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najvicsiu mozni slobodu pohybu kapitilu
medzi clenskymi $tatmi, a teda najirsiu
a najrychlej$iu liberalizdciu pohybov kapi-
talu” [weoficidlny preklad]. Vzhladom na
tento zékladny ciel sa domnievam, Ze akd-
kolvek nejednoznacnost v smernici treba
vykladat v prospech takej liberalizdcie.

Subsididrne otdzky

59. Zostavaji dve subsidiarne otdzky vyply-
vajlice z ndvrhu, a to i) ¢ predosli analyzu
nejako menf skutoénost, ze banka, ktord
vydala dlhopisy, bola vo vlastnictve §tdtu,
a ii) ¢i zostatok v tuzemskej mene konverti-
bilnej na cudziu menu na cte konvertibilnej
drachimy Artesie bol zostatkom na beznom
alebo vkladovom tiéte v tiverovej instittcii
v zmysle zoznamu D a polozky IX.

60. Pokial ide o prvy bod, sthlasim
s Komisiou, Ze situaciu nemenf to, ¢i
emitujiica banka bola vo vlastnictve Stdtu:
zoznam B prilohy I odkazuje na poloZzku IV A
nomenklatidry, na ticely ktorej stt ,dlhopisy”
(neoficidiny preklad] vysvetlivkami defino-
vané ako ,dlhopisy vydané verejnymi alebo
stikromnymi osobami” [ieoficidlny preklad).

61. Druhy bod je podstatou druhej prejudi-
cidlnej otdzky.

62. Artesia a Komisia tvrdia, Ze otdzka je
nepresnd; Komisia doddva, Ze neZziada
o vyklad normy prava Spolocenstva, ale skor
o uplatnenie normy prdva Spolofenstva na
skutkovy stav, a preto neméze byt pred-
metom ndvrhu na zacatie prejudicidlneho
konania podla ¢lanku 234 ES.

63. Ndrodnd banka Grécka a grécka vlada
tvrdia, Zze vzhladom na to, %e zoznam D
a polozka IX zahfnaji Géty a zostatky
v tuzemskej i cudzej mene, musia zahffiaf
aj Uty a zostatky v konvertibilnej tuzemskej
mene. Grécka vlida doddva, Ze vzhladom na
to, Ze polozka IV (kritkodobé investicie) je
$pecifickejdia a presnejsia, patria predmetné
pohyby kapitdlu do tejto kategérie.

64. Sthlasfm, Ze druhd otdzka je tak trocha
nepresnd. Zda sa vak byt spoloénym vycho-
diskom, Ze pohybom kapitilu, o ktory ide, je
pouzitie pefaznych prostriedkov Artesiou
z jej uétu konvertibilnej drachmy na kipu
dlhopisov ETVA. Podla mdjho ndzory, aj ked
tito transakcia jasne zahffiala pouZitie
petiaznych prostriedkov z vkladového Gctu
v Uverovej inStitdcii v zmysle zoznamu D
a polozky IX, takisto jasne bola z dévodov
uvedenych vyssie nadobudnutim domécich
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cennych papierov obchodovanych na burze
cennych papierov. Ak by sa malo na trans-
akciu hladiet tak, Ze ju v zdsade upravuje
zoznam D, a teda nie je predmetom poZia-
davky na liberalizdciu, liberalizécia pohybov
kapitdlu, ktoré upravuje zoznam B
(a analogicky tych, ktoré upravujd zoznamy
A a C), by mohla byt vdine ohrozena.
Nadobtdanie domadcich cennych papierov
cudzozemcami (zoznam B, polozka IV A)

Navrh

a zahraniénych cennych papierov tuzemcami
(zoznam B, polozka IV B) je podia vetkého
dasto financované za pouZitia zostatkov na
beznych a vkladovych détoch v tuzemskej
alebo cudzej mene v tGverovych institdcidch
(zoznam D, polozka IX). Ak by ¢lenské §taty
mohli volne obmedzovat toto pouZitie, nad-
obtdanie uvedenych cennych papierov by
bolo véine obmedzené, ¢o by bolo v rozpore
so zékladnym cielom smernice.

65. Preto navrhujem, aby prejudicidlne otdzky, ktoré predlozil Arios Pagos Athinon,

boli zodpovedané takto:

1. Dlhopisy vydané roku 1982 gréckou bankou, ¢i tito bola vo vlastnictve $tétu
alebo nie, ktoré mali splatnost jeden rok po vydani a boli obchodované
a kétované na burze cennych papierov, boli ,cennymi papiermi obchodovanymi
na burze cennych papierov [neoficidlny preklad] v zmysle zoznamu B prilohy I
a polozky IV A nomenklatdry v prilohe II prvej smernice, ktorou sa vykondva
¢lanok 67 Zmluvy. Nadobudnutie tychto cennych papierov belgickou spolo¢no-
stou a vynosy ich likviddcie preto upravoval ¢lnok 2 tejto smernice.

2. DPokial toto nadobudnutie bolo financované z détu belgickej spolo¢nosti
v gréckej mene konvertibilnej na cudziu menu, pouZitie zostatku na tomto
Gcte na Gcely nadobudnutia nepatri pod zoznam D prilohy I a polozku IX

nomenklatdry v prilohe II smernice.
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