KOMISSIO v. ITALTA

JULKISASIAMIEHEN RATKAISUEHDOTUS
CARL OTTO LENZ

19 péivini maaliskuuta 1996~

A — Johdanto

1. Komissio on nostanut nyt kisiteltivini
olevan, jdsenyysvelvoitteiden noudattamatta
jittimistd koskevan kanteen Italian tasavaltaa
vastaan, koska se katsoo, ettd arvopaperinvi-
litystoiminnan sddntelystd ja arvopaperi-
markkinayrityksid  koskevista  sddnnék-
sistd 2 pdivini tammikuuta 1991 annetulla
lailla nro 11 (jiljempind laki) rikotaan EYin
perustamissopimuksen 52 ja 59 artiklaa.

2. Sadntelyn kohteena oleva asia kuuluu sel-
visti  sijoituspalveluista arvopaperimarkki-
noilla 10 piivinitoukokuuta 1993 annctun
neuvoston dircktiivin  93/22/ETY 2 scki
sijoituspalveluyritysten  ja  luottolaitosten
omien varojen riittdvyydestd 15 piivind maa-
liskuuta 1993 annctun ncuvoston direktii-

* Alkuperiinen kieli: saksa.
1 — Gazzetta ufficiale della Repubblica italiana, nro 3, 4.1.1991.
2 — EYVLL 141, s. 27.

vin 93/6/ETY 3 aineeclliscen soveltamisalaan,
joskin niiden direktiivien ajallinen sovelleita-
vuus alkaa vasta nyt kisiteltivini olevalle
riita-asialle merkityksellisen ajanjakson jal-
keen, joten direktiivit eivdt nyt kisiteltd-
vissi asiassa annettavan paittksen kannalta
ole ratkaisevassa asemassa.

3. Komission huomio kiinnittyi riidanalai-
seen lainsiddantdon sen saatua useita valituk-
sia taloudellisilta toimijoilea, jotka katsoivat
lain rajoittavan heiddn ammatinharjoittamis-
taan.

4, Laissa saddetdiin, cttd niiden arvopaperin-
vilittdjien, jotka eivit ole pankkeja 5, on toi-
minnan aloittamista koskevan hyviksynnin
saamiscksi muun muassa oltava yhtidmuo-
doltaan joko osakeyhtiditi tai kommandiit-
tiosakeyhtioitd ja niiden kotipaikan on

3 — EYVLL i41,s 1.

4 — Dircktiivin 93/22 31 artiklan mukaan jisenvaltioiden oli vii-
meistiin 1.7.1995 annettava dircktitvin noudattamisen cdel-
tyttimit lait, asetukset ja hallinnolliset miriykset, joiden oli
tultava voimaan viimeistiin 31.12.1995. Vrt. myés direktii-
vin 93/6 12 artikla, jossa viitataan dircktiivin 93/22 31 artik-
fan toiscen kohtaan.

5 — Komission mukaan niitd rajoituksia ei sovelicta pankkeihin
tai rahoituspalveluyhtiihin, joiden miiriysvallasta pankeilla
on vihintiin 90 %. Vrt. decreto legislativo nro 385, 1.9.1985,
Gazzetta ufficiale della Repubblica italiana nre 230,
30.9.1993, supplemento ordinario.
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sijaittava Italiassa, ja lisiksi yhtién toimini-
men tulee sisdltdd ilmaisu *Societd di inter-
mediazione mobiliare” 6 (jiljempini SIM).

5. Niiden ehdottomien hyviksyntiedelly-
tysten vuoksi arvopaperinvilittijit eivit voi
toimia Italian markkinoilla sivuliiketti tai
kauppaedusta)an sivulitkettd kdyttien. Vas-
taavasti ne eivit voi my6skdin tarjota rajan-
ylittdvid palveluja ilman sijaintipatkan vaihta-
mista. Litketoimet toisista jisenvaltioista
olevien luonnollisten henkildiden ja otkeus-
henkiléiden aloitteesta ovat — komission
mukaan — kiellettyja. -

6. Komissio katsoo, ettd rajoituksen vaiku-
tukset ulottuvat erittdin laajalle, koska
lain 1 pykilin 1 momentin miiritelmi laissa
tarkoitetuista arvopapereita koskevista litke-
toimista on muotoiltu erittiin kattavasti.
Komissio pitdi lakia protektionistisena. Lain
rikkominen on sanktioitu kyseisen litketoi-
men pitemittdmyydelld ja rikosoikeudelli-
silla seuraamuksilla.

7. Komissio kieltdZ nimenomaisesti tulkitse-
masta sen menettelyd siten, etti se vaatisi

6 — Arvopaperinvilitysyhtis.
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toisissa jisenvaltioissa arvopaperinvilittdjiksi
hyviksyttyjen automaattista ja ehdotonta
tunnustamista. Sitd vastoin komissio kyseen-
alaistaa rajoituksen ehdottomuuden. EYin
perustamissopimuksen 52 ja 59 artiklasta
johtuu yhteisén oikeuden mukainen velvoite
ottaa  hyviksymismenettelyssi huomioon
arvopaperinvilittijiin muissa jisenvaltioissa
sovellettavat tosiasialliset ja oikeudelliset sei-
kat. Niilli muiden jisenvaltioiden arvopape-
rinvilittdjilli voi mahdollisesti olla subjektii-
vinen oikeus tunnustamiseen. Jidsenvaltion
olisi luotava sellainen oikeussuojan takaava
menettely, jonka mukaisesti tunnustaminen
voisi tapahtua.

8. Italian hallitus ei kiistd komission asiassa
esittimii tosiasioita eikd niiden seurannais-
vaikutuksia. Siti vastoin Italian hallitus
vetoaa sithen, etti laki sdidetiiin yleisen
edun, kuten sijoittajien ja piiomamarkkinoi-
den vakauden, suojaksi ja ettd laki on sen
vuoksi perusteltu. Markkinoiden vakaus ja
avoimuus on suo;attavma otkeushyvini
otettu esimerkiksi myds Euroopan keskus-
pankin perussiint66mn, ja niiden olisi, perus-
tamissopimuksen 36 artiklan kanssa analogi-
sesti, pidettivi myds 52 ja 59 artiklan
soveltamisalalla,

9. Toimialan erityisyyden vuoksi olisi Italian
hallituksen mukaan ennen tunnustamista
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toteutettava lainsddddnnén yhdenmukaista-
mista, miki on my6nnetty myds komission
valkoisessa kirjassa sisimarkkinoiden toteut-
tamisesta 7. Markkinoiden ja suojattavien
etujen crikoislaadun vuoksi ainoastaan toisi-
aan vastaavat siinndt voidaan tunnustaa.
Ilman yhteisii vihimmdisnormeja ei myos-
kddn osittainen tunnustaminen olisi mahdol-
lista, koska ratkaiscvassa asemassa on koko
asiaa koskevan lainsdidinnén muodostama
kokonaisuus. Perustamissopimuksen 52 ja 59
artiklan vilitén sovellettavuus on tiltd osin
rajoitettua. Jos komissio olisi oikeassa, anne-
tut direktitvit olisivat Italian hallituksen
mukaan sitd paitsi tarpeettomia.

10. Komissio vaatii, ettd

1) todetaan Italian tasavallan jittdneen tiyt-
timittd ne velvoitteet, jotka sille EYin
perustamissopimuksen 52 artiklan
mukaan kuuluvat, kun se on siitinyt
rajoituksesta, ettd vilittdjistd, jotka civit
ole pankkeja, arvopaperinvilitystoimintaa
saavat harjoittaa ainoastaan ne yhtidt,
joiden oikeudellinen kotipaikka on Itali-
assa ja jotka tdyttavit sellaiset muut edel-
lytykset, joita muut kuin italialaisct yhtidt
elvit voi tdyttdd (erityisesti sanojen
“Societd di intermediazione mobiliare”
[arvopaperinvilitysyhtid] sisillyttiminen
yhtién toiminimeen), ja kun sec ci ole
kaksinkertaisten vaatimusten estimiscksi

7 — Komission Eurooppa-ncuvostolle kesikuussa 1985 osoittama
valkoinen kirja sisimarkkinoiden toteuttamisesta.

luonut sopivaa menettelyi, jolla muiden
jasenvaltioiden vilittdjit voisivat osoittaa
noudattavansa Italian oikeuden arvopape-
rinvilitystd koskevia tai kotijdsenvaltionsa
vastaavia vaatimuksia;

todetaan Italian tasavallan rikkoneen niiti
velvoitteita, jotka sille kuuluvat EYin
perustamissopimuksen 59 artiklan
mukaan, kun se on sditinyt rajoituksesta,
ettd vilittdjistd, jotka eivit ole pankkeja,
arvopapcrmvahtystmmlntaa saavat har-
joittaa ainoastaan ne yhtidt, joiden oikeu-
dellinen kotipaikka on Italiassa, ja kun se
on muiden kuin pankkien osalta cdellyt-
tinyt kaikkien Italian sdinnésten noudat-
tamista niiltd muista jisenvaltioista ole-
vilta vilitedjiled, jotka aikovat tarjota
rajanylittivid palveluja, ottamatta huomi-
oon sitd, ctti nimi sdinnokset civit ole
vilttimittdmid eivitkd suhteellisuusperi-
aatteen mukaisia ja ettd niilld ei suhteessa
kotijisenvaltion lainsiidintéén  estetd
kaksinkertaisten vaatimusten edellyted-
misti;

2

~—

3) Italian tasavalta velvoitetaan korvaamaan
otkcudenkiyntikulut.

11. Italian hallitus vaatii, ctti

1) kanne hylitién;
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2) kantaja velvoitetaan korvaamaan oikeu-
denkiyntikulut.

12, Tosiasioihin ja asianosaisten perustelui-
hin palataan yksityiskohtaisesti oikeudellisen
arvioinnin yhteydessi.

B — Kannanotto

I — Alustavat buomantukset

13. Riidanalaisen lain sdintelyalue on sijoit-
tautumisvapauden, palvelujen tarjoamisen
vapauden ja piiomien vapaan liikkuvuuden
raja-alueella. Yhteisti niille vapauksille on
se, ettd ne ovat yhteison oikeuden perusta-
vanlaatuisia vapauksia. Perustamissopimuk-
sen sijoittautumisvapautta ja palvelujen tar-
joamisen  vapautta koskevat keskeiset
madraykset olivat yhteisdjen tuomioistuimen
oikeuskdytinnén® mukaan  vilittdmisti
sovellettavia jo ennen siirtymiajan piitty-
mistd; sen sijaan padomien vapaan litkkuvuu-
den osalta tilanne on lihtskohdaltaan erilai-
nen. Yhteiséjen tuomioistuin on katsonut,

8 — Asia 2/74, Reyners, tuomio 21.6.1974 (Kok. 1974, s. 631) ja
asia 33/74, Van Binsbergen, twomio 3.12.1974 (Kok. 1974,
s. 1299).
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ettd tillid alueella oikeus piitoksentekoon on
periaatteessa neuvostolla.

14. On syyti mairitelld niiden sdintelyaluei-
den rajat, koska perustamissopimuksessa
midritddn piiomien vapaan litkkuvuuden
osalta poikkeuksista niin sijoittautumisva-
pautta kuin palvelujen tarjoamisen vapautta
koskeviin yleisiin siintoihin. 10

15. Perustamissopimuksen 52 artiklan toi-
sessa kohdassa méaritiin seuraavaa:

*Jollei pidomia koskevan Invun midrdyksis-
tii munta johdu, sijoittautumisvapauteen kuu-
luu oikeus ryhtyd harjoittamaan ja harjoittaa
itsendistd ammattia sekd oikeus perustaa ja
johtaa yrityksid — — niilld edellytyksilli,
jotka  sijoittautumisvaltion lainsiidinnén
mukaan koskevat sen kansalaisia.” 11

16. Perustamissopimuksen 61 artiklan 2 koh-
dassa méiritiin seuraavaa:

“Pidomien litkkuvuuteen littyvit pankki-
ja vakuutuspalvelut vapautetaan asteittain

9 — Asia 203/80, Casati, tuomio 11.11.1981 (Kok. 1981, s. 2595).

10 — Vrt. asia 267/86, Van Eycke, tuomio 21.9.1988 (Kok. 1988,
s. 4769, 22 kohta ja sitd seuraavat kohdat).

11 — Kursivointi kirjoittajan.
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yhdessi p#iomanliikkeiden vapauttamisen
kanssa.”

17. Niisti perustamissopimuksen madriyk-
sistd on paiteltdvissi, ettd sijoittautumisva-
paus ja palvelu]cn tarjoamlscn vapaus ovat
]ossam miirin liitinniisid pddomien litkku-
misen vapauttamiselle. Sen vuoksi on kysyt-
tivi, kuinka pitkille sijoittautumisvapautta ja
palvelujen tarjoamisen vapautta koskevia
yleisii sdintdjd, scllaisina kuin yhteisdjen
tuomioistuin niitd on tulkinnut, voidaan
perustamissopimuksen  varauksien  vuoksi
soveltaa. Erityisesti merkityksellistd on sen
vuoksi se, missi miirin kulloinenkin paa-
omien litkkuvuuden vapauttamisaste rajoittaa
sijoittautumisvapauden tai palvelujen tarjoa-
misen vapauden sovellettavuutta, 12

18. Mairiteltdessd yheiiltd pddomien vapaan
litkkuvuuden seki toisaalta sijoittautumisva-
pauden ja palvelujen tarjoamisen vapauden
vilistd vuorovaikutusta on ensiksi tutkittava
sitd, kuinka paljon piiomien litkkuvuutta on
vapautettu ja miki on timdn mahdollinen
vatkutus  taloudellisiin  toimijothin  silld

12 — Edclli alaviitteessi 10 mainittu asia Van Eycke, tuo-
mion 23 kohta ja sitd scuraavat kohdat,

ammattitoiminnan alueella, jota Italian kysei-
set sadnnodkset koskevat.

19. Vaikka ETY:n  perustamissopimuk-
sen 3 artiklan c alakohdassa, sellaisena kuin
se oli alkuperdisessi muodossaan, yhteison
pidmairiksi asetettiin “henkildiden, palvelu-
jen ja pddomien vapaata litkkuvuutta rajoit-
tavien esteiden poistaminen jisenvaltioiden
vililtd”, asetettiin vasta Euroopan yhteniis-
asiakirjalla vuonna 1987 perustamissopimuk-
sen 8 aartiklan toisessa kohdassa pafiomien
vapaa litkkuvuus samaan asemaan muiden
perusvapauksien kanssa. Kyseisen mairdyk-
sen mukaan sisimarkkinat kisittdvit Yalucen,
jolla ei ole sisiisid rajoja ja jolla tavaroiden,
henkilsiden, palvelujen ja pddomien vapaa
litkkuvuus taataan — —” 13, Kun sisimarkki-
nat midrittiin  toteutettavaksi  asteittain
31.12.1992 padttyvin kauden kuluessa, ase-
tettiin 8 aartiklan ensimmiisessi kohdassa
aikaraja tarpecllisten toimenpiteiden tdytdn-
todnpanolle. Piddomien litkkuvuusdirektii-
villi 88/361/ETY 1% kumottiin kaikki aiem-
mat 67 artiklaa koskevat dircktiivit 15, ja
tiytintdonpanomadriajan umpeuduttua
1.7.1990 silld toteutettiin pidomicn vapaaliik-
kuvuus 16, Unionisopimuksella1?  EYin
perustamissopimukseen  otetut miidriykset
pidomien ja maksujen vapaasta liilkuvuu-
desta (73 b—73 g artikla) nojautuvat direktii-
vissd 88/361 esitettyihin periaatteisiin.

13 — Kursivointi kirjoittajan.
14 — Perustamissopimuksen 67 artiklan  tiytintéénpa-

nosta 24 pdivini kesikuuta 1988 annettu neuvoston dirck-
tiivi 88/361/ETY (EYVL L 178, 5. 5).

15 — Ks. dircktiivin 88/361 9 artikla.
16 — Ks. dircktiivin 88/361 6 artikla.

17 — Eurcopan unionista 7 piivini helmikuuta 1992 tchty sopi-
mus (LYVL C 224, 31.8.1992, s. 1).

1-2697



JULKISASIAMIES LENZIN RATKAISUEHDOTUS — ASIA C-101/94

20. Direktiivin 88/361 1 artiklassa tarkoi-
tettu liite I sisiltdd sddnneltyjen ja vapautet-
tujen alueiden jdsentimiseksi luokittelun,
joka ei kuitenkaan ole tyhjentivi %, Asian

havainnollistamiseksi  esitin  seuraavassa
otteen tisti liitteesti.
21. Johdanto-osassa todetaan esimerkiksi

s€uraavaa:

»Tissd nimikkeistdssa lueteltuilla piioman-
liikkeilld tarkoitetaan:

— taloudellisen  yksikén mahdollisuutta
hy6dyntaa kaikkia kohdemarkkinoiden

rahoitusmenetelmid  kyseessi  olevaa

18 — Ks. liitteen I johdanto-osan viimeinen kappale.
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tointa suoritettaessa. Esimerkiksi arvopa-
pereiden ja muiden rahoitusmarkkinavali-
neiden hankkimisena pidetdin avista-
kauppojen lisiksi myos kaikkia muita
kiytdssi olevia kaupankiyntimenettelyjd,
kuten termiinikauppoja, kauppoja, joihin
liittyy optio tai merkintioikeus, muihin
vaateisiin vathtamisia ja niin edelleen.

»

Jatkossa todetaan seuraavaa:

"I11. Toimet, jotka koskevat pidomamarkki-
noilla tavanomaisesti kaupankiynnin
kohteena olevia arvopapereita (jotka
etvit sisilly I, IV tai V kohtaan)

a) Osakkeet ja muut osuuteen oikeuttavat
arvopaperit

b) Joukkovelkakirjat
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A. Arvopaperikauppa piiomamarkkinoilla i) Liikkeeseenlasku ja sijoittaminen pii-
omamarkkinoille

1. Ulkomailla asuvan kotimaisten pdrssi-
arvopaperien hankinnat 1. Kotimaisten arvopapereiden hyvik-
syminen ulkomaisille piiomamark-
kinoille.

2. Kotimaassa asuvan ulkomaisten pors-

siarvopaperciden hankinnat . )
2. Ulkomaisten arvopaperciden

hyviksyminen kotimaisille p#i-
omamarkkinoille.”

3. Ulkomailla asuvan suorittamat sellais- 22. Liitteessd olevassa V kohdassa todetaan
ten kotimaisten arvopaperciden, jotka  vield seuraavaa:
eivit ole pérssiarvopapereita, hankin-
nat
"Toimet, jotka koskevat rahamarkkinoilla
tavanomaisesti kaupankiynnin kohteena ole-
via arvopapereita ja muita sijoltusvilineitd

4. Kotimaassa asuvan suorittamat sellais-
ten ulkomaisten arvopapereiden, jotka
eivit ole porssiarvopapereita, hankin-
nat A. Rahamarkkinoilla arvopapereilla ja muilla
sijoitusvilineilld kiytivi kauppa

B. Arvopaperciden hyviiksyminen pidoma-
markkinoille P

1) Pérssilistalle ottaminen 2, ——

1-2699
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B. Arvopapereiden ja muiden sijoitusvilinei-
den hyviksyminen rahamarkkinoille

) ——.

23, Edelli oleva jaottelu selventdd sitd, etti
arvopaperinvilittijien kaupankiynnin koh-
teet olivat vapautettuja jo ennen riidanalaisen
lain s#itimistd. Timin toteamuksen vahvis-
taa direktitvin 93/22 liitteessd esitetty rahoi-
tusmarkkinavilineiden luettelo, jossa tode-
taan seuraavaa:

”B OSA

Rahoitusvilineet

1. a) Arvopaperit.

I-2700

b) Yhteissijoitusyritysten osuudet.

. Rahamarkkinavilineet.

. Rahoiwsfutuurisopimukset, mukaan

lukien vastaavat kiteiselli rahoitusvili-
neet.

Korkotermiinisopimukset (FRAt).

Koron-, valuutan- ja osakkeenvaihtosopi-
mukset (equity swaps).

Optiot liitteen tihin osaan kuuluvien
rahoitusvilineiden hankkimiseksi tai luo-
vuttamiseksi, mukaan lukien vastaavat
kiteiselli rahoitusvilineet. Tihin ryh-
miin kuuluvat erityisesti korko- ja
valuuttaoptiot.”
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24. Tdstd seuraa, ettd pii'ziomien Iiikkuvuutta
olevan tapauksen osalta rajoiteta sijoittautu-
misvapautta ja palvelujen vapaata liikku-
vuutta koskevien siintSjen soveltamisalaa.
Timi pitee sitikin enemman, kun jisenyys-
velvoitteiden noudattamatta jattdmistd kos-
kevan kanteen painopiste on siini, onko
muista jdsenvaltioista olevilla arvopaperinvi-
lictdjilld oikeus harjoittaa ammatillista toi-
mintaa siten, ecttd litketoiminnan luonteella
on ainoastaan toissijainen merkitys. Mikiin
el siten estid sijoittautumisvapauden ja palve-
lujen tarjoamisen vapauden periaatteiden tar-
kastelua.

II — Sijoittantumisvapans

25. Komission kannckirjelmi, jossa viite-
tidn, cttd Italian lainsiidinndssi on rikottu
sijoittautumisvapautta ja palvelujen vapaata
litkkuvuutta koskevia yhteisdn sidnt6jd, on
sekoitus hyokkiysti ja — oikeudenkdyntid
edeltineestd menettelystd tunnettujen — Ita-
lian hallituksen puolustuksen viitteiden
ennakoivaa kumoamista. Komission esitti-
mit, perustamissopimuksen 52 artiklaa kos-
kevat perustelut voidaan olennaisilta osiltaan
tiivistdd scuraavasti:

Komission mukaan perustamissopimuk-
sen 52 artiklaa on rikottu, koska voidakseen
toimia Italian markkinoilla ulkomaalaisten
arvopaperinvilittijien on perustettava tietyn
oikeudellisen muodon ja tietynlaisen nimen
omaava italialainen yhtis. Koska yhteisén
oikeuden mukaan yhtidn kotipaikka méarid

yhtién kansallisuuden, tarkoittaa tdmi, ettd
ulkomaalaisten  arvopaperinvilittdjien on
pakko ottaa toinen kansallisuus, koska toi-
minnan harjoittaminen sivuliikkeen tai kaup-
pacdustajan litkkeen vilitykselld ei ole mah-
dollista. Tdmid on yhteisén oikeudessa
kiellettyd syrjintdd. Ulkomaalaiset arvopape-
rinvilittdjit katsovat, ettd heitd koskevat kak-
sinkertaiset ammattiin piisyn edellytykset,
koska heidin on seki kotivaltiossaan cttd Tta-
liassa kdytettivd aikaa ja rahaa yhtién perus-
tamiseen. Tami kaksinkertaisuus, silloinkin
kun se perustuu ecrotuksetta sovellettaviin
siinnoksiin, rikkoo perustamissopimuk-
sen 52 artiklaa.

26. Komission mukaan ammattiin p#dsyn
edellytysten kaksinkertaisuuden estimiseksi
yhteisén oikeudessa velvoitetaan, esimerkiksi
hyviksymismenettelyssd, tutkimaan toisessa
jisenvaltiossa jo tiytettyjen edellytysten vas-
taavuutta. Hyviksymismenettely itsessdin
on ongelmaton. Hyviksymismenettely kos-
kee myds italialaisia arvopaperinvilittijid, ja
toimivaltaiset valvontaclimet valvovat myds
niitd )1Lkuvasu 19 Hyviksymisedellytysten
arvioinnissa toisessa jisenvaltiossa tiytetyiltd
edellytyksiltd ei saisi edellyttdd thyttd saman-
laisuutta italialaisiin hyviksymisedellytyksiin
nihden vaan ainoastaan niiden vastaavuutta.
Vastaavuuden tutkinta on komission mukaan
myds tosiasiallisesti mahdollista, koska
yksittdisten valtioiden jirjestelmit ovat tosi-
asiallisesti toisiinsa verrattavissa olevia. Ita-
lian hallitus ei ole viittinytkaidn, cttd Italian

19 — Consob — Commissione Nazionale per la Societd ¢ fa
Borsa.
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jarjestelmd olisi muiden jisenvaltioiden jir-
jestelmii parempi, joten kyse ei vilttimittd
ole erilaisten jirjestelmien yksityiskohdista.
Lisiksi erddt komission yksityiskohtaisesti
luettelemat ja erittelemidt Italian otkeuden
siannokset osoittavat, etti vastaavuutta voi-
daan kyseisen toimialan osalta tutkia.

27. Niistd siinndksistd komissio mainitsee
ulkomaiden siinneltyjen arvopaperimarkki-
noiden tunnustamisesta annetun
lain 20 pykilin 8 momentin ja ulkomailla
kotipaikkaa pitivien vilittdjien padsystd val-
tion lainojen telmaattisille markkinoille
8.2.1988 annetun asetuksen 1 pykd-
lin 2 momentin ja 7 pykilin 2 momentin
b kohdan, joissa saidetdin kotimaisia henki-
1614 vastaavasta valvonnasta. Lisiksi komis-
sio mainitsee esimerkkeji elikerahastohallin-
nosta  seki  s#inndksii  pankki- ja
luotonantosektorilta, joiden osalta ei ole
havaittavissa periaatteellisia eroja arvopape-
rinvilittijien  toiminta-alaan  verrattuna.
Lopuksi komissio viittaa Italian hallituksen
otkeudenkiyntid  edeltineen  menettelyn
yhteydessi esittimiin lakiluonnokseen, joka
jo itsessdan osoittaisi, ettd vastaavuuden arvi-
ointi on mahdollista.

28. Komissio ei hyviksy Italian hallituksen
puolustuksen  esittimii  viitetti, jonka
mukaan riidanalainen siintely yhtiémuodon,
yhtidn kotipaikan ja tietynlaisen toiminimen
kiyttimisvelvoitteen osalta olisi perusteltua
perustamissopimuksen 56 artiklassa tarkoite-
tussa merkityksessd. Italian hallitus ei ole
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niyttinyt toteen, ettd siintelyn tavoitteet,
kuten vakaus ja avoimuus, tdyttiisivit edel-
lytyksen poikkeusmadrdyksen antamiseksi
yleisen turvallisuuden ja jirjestyksen perus-
teella. Komission mukaan poikkeusmairiys
edellyttdd yleisten etujen tosiasiallista vaaran-
tumista.

29. Yleison tiedonsaanti arvopaperinvilit-
tijin litketoiminnan sisillésti  voitaisiin
komission mukaan aivan hyvin toteuttaa
myds toiminimessi olevalla viittauksella
arvoperivalittijin saamaan hyviksyntiin,
eiki sen vuoksi ole mitenkiin valtdmitoned
menni niin pitkille kuin Italian lainsaidin-
ndssi on menty. Poikkeusmiardystd, johon
Italian hallitus vetoaa, on lihtékohtaisesti
tulkittava suppeasti, minka lisiksi on nouda-
tettava suhteellisuusperiaatetta, joten poik-
keusmiiriykseen vetoaminen ei tissi asiassa
ole perusteltua.

30. Italian ballitus on silli kannalla, etti
vuoden 1991 lain nro 1 riidanalaiset sddnnok-
set ovat perusteltuja taloutta koskevan julki-
sen edun vuoksi. Kotipaikkaa koskeva vaati-
mus edistdd sen mukaan sijoittajien suojaa ja
markkinoiden vakautta. Tiettyja edellytyksis,
kuten esimerkiksi vastuupiioman olemassa-
oloa taikka osakkuuskieltojen noudattamista,
voitaisiin valvoa ainoastaan yhtidssi, jonka
kotipaikka on kansallisella alueella. Ulko-
maalaisen yhtién sivulitkkeen osalta ei voida
taata kaikkien Italian lainsdddinnossd mai-
ridvini pidettyjen edellytysten noudatta-
mista.
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31. Hyviksymismenettelyn yhteydessi teh-
tivin vastaavuustutkinnan osalta Italian hal-
litus katsoo, ettd kyse on enemmistd kuin
arvonimien ja tutkintotodistusten tunnusta-
misesta. Italian hallituksen mukaan jatkuva
valvonta on varmistettava. Niin kauan kuin
jisenvaltioiden valvontaviranomaisten yhteis-
tyomenettelyi el ole institutionalisoitu,
valvonta on sen mukaan mahdotonta. Asia-
kirjojen ja tictojen antaminen et ole riittivii.
Ei my6skiin voida pitad lahtokohtana sitd,
etti muiden jisenvaltioiden jirjestelmict olisi-
vat sellaisinaan samanarvoisia. Esimerkiksi
menetelmi, jolla katepiioma lasketaan, on
crilainen. Timi kivi myds ilmi keskuste-
luissa, joita direktiivii 93/6 annettaessa
kdytiin siitd, miki olisi asianmukainen taso
sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten
omien varojen riittivyydelle.

32. Italian hallituksen kisityksen mukaan
komissio haluaa konstruoida tunnustamisvel-
voitteen, jota yhteisén oikeudessa ei kuiten-
kaan scllaisenaan ole. Komission mainitse-
miin siinndksiin, jotka koskevat tiettyjen
muiden Euroopan maiden markkinoille pia-
syd koskevien edellytysten tunnustamista,
Italian hallitus vastaa, cttid komission esimer-
kit koskevat ainoastaan markkinoiden osa-
alueita ja sdinneltyjd markkinoita. Toimialat
eroavat periaattecllisesti toisistaan.

33. EY:in perustamissopimuksen 52 artiklan
mukaan sijoittautumisvapauteen kuuluu nii-
den rajoitusten poistaminen, jotka estivit

jisenvaltion alueelle sijoittautuneita jisenval-
tion kansalaisia — luonnollisia henkiloitd ja
oikeushenkilditi — perustamasta kauppa-
edustajan litkkeitd ja sivuliikkeitd.

34. Jo siitd alkaen kun ETY:n perustamisso-
pimus alun perin tehtiin, sen 53 artiklassa on
midritty muuttumattomalla tavalla, ettd
jisenvaltiot eivit toteuta uusia rajoituksia,
jotka koskevat muiden jisenvaltioiden kansa-
laisten vapautta sijoittautua niiden alucelle, 20
Laajasti hyviksytyn kisityksen mukaan timd
seisautusvelvoite (ns. stand still) sulautuu
siirtymikauden p#ityttyi perustamissopi-
muksen vilittdmisti sovellettavan 52 artiklan
laajemmalle ulottuvaan rajoituskieltoon. Joka
tapauksessa 53 artikla on osoitus siitd, ettd
jisenvaltioiden on antaessaan sellaista uutta
lains#ddintos, jolla mahdollisesti on rajoit-
tava vaikutus, erityisen huolellisesti tutkit-
tava niiden rajoitusten vaikutuksia.

35. Ulkomaalaisia koskevat oikeudelliset ja
hallinnolliset erityissidnnékset ovat sijoittau-
tumisvapauden osalta 56 artiklan mukaan
ylipaitinsid perusteltuja ainoastaan yleiseen
Jirjestykseen tai turvallisuuteen tatkka kan-
santerveyteen liittyvistd syistd. Lahtokohtai-
sesti suppeasti tulkittava yhteisén oikeuden
ordre public -lauseke koskee nimenomaan
erityissadntelyji” eli vaikutuksiltaan syrjivid
jirjestelyjd, joilla tavoitellaan selvisti mairi-
teltyjd ja tarkkaan rajattuja pidmadrid. 21

20 — Asia 48/75, Royer, tuomio 8.4.1976 (Kok. 1976, s. 497,
74 kohta).

21 — Yleisen jirjestyksen, turvallisuuden ja kansanterveyden tur-
vaaminen.
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36. Perustamissopimuksessa el ole nimen-
omaista mddrdystd, jossa asetettaisiin perus-
teet erotuksetta ja ilman syrjintdd sovelletta-
ville jisenvaltioiden siinnéksille. Silti myés
erotuksetta sovellettavilla sidnnoksilld — aja-
teltakoon vain ammatinharjoittamista koske-
vien siinndsten laajaa alaa?2 — voi olla
rajoittavia  vaikutuksia.  Timinkaltaiset
oikeudelliset ja hallinnolliset siinndkset ovat
vain silloin sovitettavissa yhteen yhteistn
oikeuden kanssa, kun ne ovat perusteltuja
pakottavista yleisti etua koskevista syisti
sekd soveliaita ja tarpeellisia halutun tavoit-
teen kannalta, eli kun ne ovat suhteellisuus-
periaatteen mukaisia. 2* Siten ei lzhtékohtai-
sesti ole mahdollista yleisesti jakaa
séanndksid yhteisén otkeuden mukaisiin ja
sen kanssa ristiriidassa oleviin siinndksiin.
Niin ollen konkreettisia oikeussiintdji on
aina tutkittava osana sitid siinndstéd, johon
ne kuuluvat,

37. Riidan kohteena olevassa vuoden 1991
laissa nro 1 on kyse erotuksetta sovelletta-
vasta laista, jonka yhteisdn oikeuden mukai-
suutta arvioitaessa sitd on arvioitava edelld
kuvatulla tavalla. Vaikka sitd sovelletaankin
erotuksetta, sen vaikutus ilmenee kuitenkin
pitkdlti ulkomaalaisia arvopaperinvilittjid
koskevana ehdottomana kieltona toimia Ita-
lian markkinoilla.

22 — Siiddsten antamista koskevan jisenvaltioiden vapauden
osalta ks. esim. asia C-61/89, Bouchoucha, tuomio
3.10.1990 (Kok. 1990, s. 1-3551, 12 kohta); asia C-340/89,
Vlassopoulou, tuomio 7.5.1991 (Kok. 1991, s.1-2357,
9 kohta); asia C-104/91, Aguirre Borrell, tuomio 7.5.1992
(Kok. 1992, s. I-3003, 5 ja 7 kohta).

23 — Ks. edelli alaviitteessi 22 mainittu asia C-340/89, tuo-
mion 15 kohta ja edelli alaviitteessi 22 mainittu asia
C-104/91, tuomion 10 kohta.

24 — Ks. asia C-19/92, Kraus, tuomio 31.3.1993 (Kok. 1993,
s.1-1663, 32 kohta); asia C-55/94, Gebhard, tuomio
30.11.1995 (37 kohta, Kok. 1995, s. I-4165).
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38. Komissio ilmoitti yhteiséjen tuomiois-
tuimelle suullisessa kisittelyssi, ettd vuoden
1991 laki nro 1 on tdysin uutta lainsaadintod
alueella, jota ei aiemmin ollut juuri sddnnelty.
Jisenvaltioiden seisautusvelvoite ja yhteison
otkeuden rajoituskielto huomiocon ottaen
tilli tapaa dkillisesti ja vasta pafiomapalvelu-
jen vapauttamisen jilkeen annetut sddnnokset
vaikuttavat erityisen ongelmallisilta. Tit3 vai-
kutelmaa vahvistaa lain antaminen aikana,
jolloin poliittisella tasolla tehdidin tydtd
talous- ja valuuttaunionin luomiseksi. 25

39, Lain perusteena olevaa yleisti etua on
siten tarkasteltava ldhemmin.

40. Astaa koskevan eurooppalaisen aineiston
vertailusta ilmenee, ettd lihes kaikissa jisen-
valtioissa annettiin atheesta lakeja, asetuksia
tat hallinnollisia si3nnoksid 80-luvun lopulla
tai 90-luvun alussa. Euroopan yhteistjen
jisenvaltioissa on alle kymmenessi vuodessa
selvistikin ~ havaittu  s3innostimistarve,

25 — Suullisessa kisittelyssi komissio totesi, etti Maastrichtin
soplmuksen 73 b artiklan sanamuodosta paasmn yhtexsym-
marrykseen vasta sopimuksen allekirjoittamispiivin *aat-
tona”.
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vaikka tuloksena olleilla lainsiidinnsilli e
vilttimited ole yhtid pitkille ulottuvia seura-
uksia kuin Italian lainsdadannolla,

41. Témi objektiivinen vaikutelma on seli-
tettdvissd rahoitusmarkkinascktorin tosiasial-
lisilla olosuhteilla, joille on tunnusomaista
nopea kehitys ja innovatiivisuus. Erittdin
hyédyllinen katsaus rahoitusmarkkinasckto-
rin muutoksista ja uusien rahoitusmarkkina-
vilineiden levinneisyydesti on talous- ja
sosiaalikomitean aiheesta 25.10.1995 anta-
massa oma-aloitteisessa lausunnossa “Joh-
dannaisct” 26, Tdssd Jausunnossa todetaan,
ettd porssin ulkopuolisen johdannaiskaupan
— arvopaperikaupan, jota vuoden 1991 ita-
lialaisessa lain nro 1 sddntelyn kohteena ole-
vat valittdjit kiyvit — kokonaisvolyymi kas-
voi vuodesta 1986 vuoteen 1992 yli
kymmenkertaiscksi. 27 Se, cttd nimi rahoi-
tusmarkkinavilincet ovat merkittdivd osa
arvopaperinvilittijien kdymisti kaupasta,
ilmenee lausunnon 28 viittauksesta sijoitus-
palveluista arvopaperimarkkinoilla annetun
direktiivin 2° liitteessi olevaan B osaan 39,

26 — Ks. EYVL 1996 C 18, s. 1.

27 — Ks. em. talous- ja sosiaalikomitean lausunto, taulukko.
28 — Ks. lausunnon kohta 1.1.3.

29 — Ks. em. dircktiivi 93/22.

30 — Ks. ote tiydelliseni
sen 23 kohdassa,

cdelld ratkaisuchdotuk~

timin

42. B osassa mainitaan nimenomaisesti seu-
raavat rahoitusvilineet:

»

— rahoitusfutuurisopimukset (futures),
mukaan lukien vastaavat kitciselli maksetta-
vat rahoitusvilineet;

— korkotermiinisopimukset (FRAt, future
rate agreements);

— koron-, valuutan- ja osakkeenvaihtosopi-
mukset (equity swaps);

— optiot katkkien edelli mainittujen rahoi-
tusvilineiden hankkimiseksi tai luovutta-
miscksi, mukaan lukien vastaavat kitei-
selli maksettavat rahoitusvilincet. Tihin
ryhmiin kuuluvat erityisesti korko- ja
valuuttaoptiot.”

43. Oma-aloitteinen lausunto on suunnattu
muun muassa Euroopan parlamentille ja
jasenvaltioiden kansanedustuslaitoksille *?, ja

* Tassi ja jilj ind ratkaisuchdotuksessa esitetyt lainaukset
talous- ja sosinalikomitean lausunnosta suomenneity yhteisdjen
tuomioistuimessa.

31 — Ks. johdannossa vastaanoutajiksi mainitut.

1-2705



JULKISASIAMIES LENZIN RATKAISUEHDOTUS — ASIA C-101/94

silli halutaan ennen kaikkea lisitd tietoa
edelli mainituista rahoitusmarkkinavilineisti
ja poistaa niiden tuntemattomuudesta johtu-
via pelkoja. *

44. Rahoitusmarkkinajohdannaiset ovat lau-
sunnon mukaan madriteltivissd “rahoitus-
markkinavilineiksi, joiden avulla suojaudu-
taan perustana olevien omaisuusarvojen
(osakkeet, raaka-aineet) tai viitearvojen
(pOrssinoteeraukset, vaihtokurssit, korko-
kannat) vastakkaisilta muutoksilta taikka joi-
den avulla halutaan saada voittoa niiden
perusteena olevien omaisuusarvojen tai vii-
tearvojen ennakoidusta muutoksesta”. *
Niitd kutsutaan johdannaistuotteiksi, koska
niiden rahoitusmarkkinavilineiden arvon
kehitys  johdetaan  perustana  olevien
omaisuus- ja viitearvojen kehityksesti. >*
Pddomapanos nithin rahoitusmarkkinavili-
neisiin toteutetaan “luottolaitosten ja arvopa-
periyhtididen taseen ulkopuolisina litketoi-

mina”, 3°

45, Talous- ja sosiaalikomitea kiinnittdd lau-
sunnossaan tietysti huomion myés kauppaan
litttyviin riskeihin. Tutkimus osoittaa kuiten-
kin, etteivit ndilld vilineilld kiytiviin kaup-
paan liittyvit vaarat ole mitenkdin perusta-
vanlaatuisesti uusia *® taikka suurempia kuin

32 -~ Ks. lausunnon kohta 3.6.3.
33 — Ks. lausunnon kohta 1.1.1.
34 — Ks. lausunnon kohta 1.1.2.
35 — Ks. lausunnon johdanto, s. 1.
36 — Ks. lausunnon kohta 1.5.3.
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muilla elinkeinoaloilla *”, Tamin lisiksi tuo-
daan esiin jarjestelmain sisiltyvid heikkouk-
sia. *® Lausunnosta voi tehdi sensuuntaisen
johtopaitoksen, ettd kuvatut rahoitusmark-
kinavilineet soveltuvat kyseisten taloudellis-
ten toimijoiden rahoitusmarkkinatoimien
varmistamiseen >, milli siten tidytetdin
talouden tosiasiallinen tarve. *°

46. On kustatonta, etti Italian hallituksen
perusteiksi esittimit sijoittajan suoja, mark-
kinoiden vakaus ja litketoimien avoimuus”
ovat suojattavia oikeushyvii. Kysymys on
vain siiti, onko riidanalainen laki sovelias
toimenpide niiden tavoitteiden edistamiseen,
ja mikili ndin on, onko se myds suhteelli-
suusperiaatteen mukainen.

47. Saman tien on kysyttivd, voidaanko
kyseisiin litketoimiin liittyvid riskeji ylipai-
tinsi hallita lainsdidinnéllisin  keinoin.
Edelli mainitussa talous- ja sosiaalikomitean
lausunnossa on useita kiinnekohtia, joista on
tehtivissi se johtop#itds, ettd keskeisten ris-
kien rajoittamisen ja hallinnan olisi tapahdut-
tava sisdisen tarkastuksen avulla. *!

37 — Ks. lausunnon kohta 3.0.4.

38 - Ks. lausunnon kohta 1.5.3.5.

39 — Ks. lausunnon kohta 1.5.1. ja 1.5.2.
40 — Ks. lausunnon kohta 1.5.2.

41 — Ks. lausunnon kohta 1.5.3.5.
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48, Lisdin tihin, ettd mahdollisesti lailla voi-
daan luoda tiettyjd tarkastusten valvontame-
nettelyjd; timinkaltaisen sidntelyn kohde
olisi kuitenkin lihtékohtaisesti toisenlainen
kuin nyt kisiteltivini olevan kanteen riitau-
tetuissa sidnndksissd, joiden vaikutukset
ilmenevit markkinoiden suojaamisena.

49. Institutionalisoitu valvonta titd varten
perustettujen valvontaviranomaisten avulla
on yksi keino, jolla edelli mainittujen oikeus-
hyvien suoja voidaan taata. On riidatonta,
ettd kyseinen elinkeinoala on Italiassa Con-
sobin *? valvonnan alaisena, Lisiksi arvopa-
perinvilittdjit tarvitsevat hyviksynnin voi-
dakseen toimia Italian markkinoilla. ¥
Hyviksyntii koskeva vaatimus on yhteisén
oikeuden kannalta neutraali vaatimus. Tietty-
jen edellytysten, kuten esimerkiksi yrityksen
riittivin paioman tai vastuuhenkildiden
ammatillisen ja henkilokohtaisen soveltuvuu-
den, on hyviksynnin saamiseksi tiytyttavi,
Myés ulkomaalaisten taloudellisten toimijoi-
den on tarvittaessa tiytettivi timinkaltaista
sijoittajan suojaa koskevat siinnokset voi-
dakseen toimipaikan avulla aloittaa toimin-
nan Italian markkinoilla, **

50. Myonnettiessi hyviksyntd ulkomaalai-
sille taloudellisille toimijoille, jotka ovat jo
sijoittautuneet toiseen jdsenvaltioon ja sielld
mahdollisesti kdyneet lipi vastaavan hyvik-
symismenettelyn, on kuitenkin kiinnitettdvi

42 — Commissione Nazionale per Ia Socicti ¢ ta Borsa.

43 — Edelli alaviitteessi 22 mainittu asia C-340/89, tuomion 8, 9
ja 16 kohta.

44 — Edclli alaviitteessi 24 mainittu asia  C-55/94, tuo-

mion 35 ja 36 kohta.

huomio sithen, ettd hyvaksymlscdcllytyksm
vastaavien vaatimusten tayttammen on tun-
nustettava. Ammattiin pidsyn hyviksymisen
osalta yhteisén oikeudessa velvoitetaan tutki-
maan toisessa jisenvaltiossa saadun koulu-
tuksen, pitevyystodistusten tai ammattiko-
kemuksen vastaavuus. *°

51. Jos vaaditaan kaikkien jisenvaltion lain-
siddinnén mukaisten hyviksymisedellytys-
ten tdyttimistd tai niiden tdyttd samanlai-
suutta toisen jasenvaltion edellytysten
kanssa, timi johtaa todellakin hyviksymis-
edellytysten kaksin- tai moninkertaistumiseen
jokaisen scllaisen taloudellisen toimijan
osalta, joka toimii useammassa kuin yhdessi
jisenvaltiossa, ja siten niiden sisirajojen sii-
lymiscen, joiden poistaminen on perustamis-
sopimuksen tavoitteena.

52, Italian hallituksen viite, etti vastaavuus-
tutkinnan  velvoite tekisi tarpecttomaksi
lains#ddinnén yhdenmukaistamisen direktii-
veilld, ei pidi paikkaansa. Kun yhdenmukats-
tamisen puuttuessa ratkaiseva asema on lop-
pujen lopuksi ainoastaan jisenvaltioiden
lainsdidinnslld, jisenvaltioilla on velvoite
tutkia ja hyviksyd ne toisen jisenvaltion
otkeusjirjestyksen mukaisesti esitetyt selvi-
tykset, jotka hyviksymisti hakeva esittis;
olkoonkin, etti timinkaltainen tutkinta

45 — Em. asia C-340/89, tuomion 15 kohta ja siti scuraavat koh-
dat; em. asia C-104/91, tuomion 12 kohta; cdelli alaviit-
teessi 24 mainittu asia C-55/94, tuomion 38 kohta; asia
C-164/94, Aranitis, tuomio 1.2.1996 (31 kohta, Xok. 1996,
5. 1-135).
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muuttuu tarpeettomaksi yhdenmukaistamis-
toimenpiteiden jilkeen. Silloin toisessa jasen-
valtiossa tiytettyjen edellytysten pitevyys
samanarvoisina on niet lakiin perustuvaa,
minki kanssa on lisiksi ristiriidassa sivulitk-
keen saattaminen hyviksymismenettelyn
alaiseksi jisenvaltiossa. 4

53. Perustamissopimuksen valittdmasti
sovellettavista miiriyksisti ;ohtuva yhtexson
oikeuden mukainen velvoite toisessa jésen-
valtiossa tehtyjen suoritusten osittaisesta
tunnustamisesta ei sen vuoksi ole verratta-
vissa nithin vaikutuksiin, joita yhdenmukais-
tamisdirektiivilli on, kuten direktiivill
93/22, jolla on perustamissopimuksen mii-
riyksid laajempi soveltamisala. Yhdenmu-
kaistamissainnSkset yksinkertaistavat asioita
olennaisesti. Italian hallituksen vastaviite on
sen vuoksi hylattdvi.

54. On kysyitivd, onko arvopaperinvilitti-
jille hyviksymisvaatimuksen lisiksi asetettu
edellytys, jonka mukaan yhti6 on perustet-
tava osakeyhtién tai kommandiittiosakeyh-
tion muodossa, pitevi yhteisén oikeuden
kannalta.

55. Timin edellytyksen perusteltavuuden
puolesta voidaan esittdd, ettd yhtiomuodosta
seuraa tiettyji sijoittajan suojaa edistavid

46 — Ks. direktiivi 93/22.
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velvoitteita, jotka koskevat julkisuutta ja
vihimmiispiiomaa. Timin vuoksi el voida
tdysin sulkea pois sitd, ettd toimenpide olisi
sovelias haluttujen tavoitteiden edistimiseksi.
On kuitenkin kyseenalaista, onko niin pit-
kille ulottuva toimenpide tarpeen.

56. Mielestani vastaus tihin kysymykseen
on kieltivd. Sikili kuin pidomaa tai julki-
suutta koskevat takeet osoittautuvat vilti-
mittdmiksi, ne voitaisiin lainsdddiannollisesti
asettaa potentiaalisille ulkomaalaisille arvo-
paperinvilittijille, ja niiden noudattamista
voitaisiin valvoa sekd hyviksymismenette-
lyssi ettd jatkuvassa viranomaisvalvonnassa.
Vaatimus tietysti yhtidmuodosta on sen
vuoksi viltettivissa.

57. Seuraavaksi on tutkittava, onko edistet-
tivien tavoitteiden vuoksi tarpeen, ettd
yhtién kotipaikka on Italian valtion alueella.
Jos 13htdkohtana on se, ettd hyviksymisme-
nettely on sopiva, tarpeellinen ja oikeassa
suhteessa hyviksyttivien tavoitteiden edisti-
misen kannalta, hyviksyntd on subjektiivi-
sessa mielessd annettava luonnolliselle henki-
16lle tai oikeushenkilélle. Timi valvonta on
kiistimittémisti yksinkertaisempaa, jos hen-
kild on sijoittautunut jisenvaltion alueelle.
Valvonnan yksinkertaisuutta koskevan edel-
lytyksen voi tiyttid myos sivuliike tai kaup-
paedustajan sivuliike, joten kotipaikkaa sup-
peassa merkityksessi koskeva vaatimus ei
sindnsi ole tarpeen. Riittdvai sille, ettd yri-
tysti voidaan valvoa, on lisniolo valtion alu-
eella.
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58. Sijoittautumisvapauden yhteydessd ei ole
tutkittava sitd, onko edustuksen olemassaolo
valtion alucella perusteltu edellytys taloudel-
lisen toiminnan harjoittamiselle; timd
ongelma tulee kuitenkin uudestaan esiin pal-
velujen tarjoamisen vapauden yhteydessi.

59. Markkinoiden vakautta koskevan tavoit-
teen osalta ei ole tunnistettavissa, missi mai-
rin vakaus olisi kotimaisiin yhtidihin verrat-
tuna lagjemmin  uhattuna alueelle
hyviksyttyjen ja sinne sijoittautunciden
ulkomaalaisten arvopaperinvilittdjien litke-
toimien vuoksi. Toivottu avoimuus ei micles-
tint ole my®skddn sovelias perustelu koti-
paikkaa koskevalle vaatimukselle, koska
keskeiseni pidetty julkisuusvelvoite koskee
samalla tavalla kaikkia valtion alueella toimi-
via arvopaperinvilittdjid niiden oikeudelli-
sesta muodosta riippumatta; viranomaiset
voivat hyviksymisen yhteydessi ja sen jil-
keisessii scurannassa valvoa julkisuusvelvoit-
teen noudattamista.

60. Tilti osin on lopuksi vield kysyttiva,
onko pakottava vaatimus siitd, etti Italian
valtion alucella toimivien arvopaperinvilitti-
jien on kiytettivd mairitynlaista toiminimed
(Societa di intermediazione mobiliare; SIM),
yhteisén oikeuden mukainen, Timi siddnnds
on liitinndinen vaatimukselle tictyn yhtis-
muodon valinnasta ja kotipaikasta Italiassa.
Kuitenkin siinnokselld on oma ominaisluon-
teensa, koska se voimistaa vaatimusta perus-

taa italialainen yhtié tietyin yhtidoikeudelli-
sesti sdddeltyjen edellytysten mukaisesti.
Ilmaisu ”Societad di intermediazione mobili-
are” edistdd yleison tiedonsaantia antaen viit-
teen yhtién tarkoituksesta ja litketoimien
sisillostd. Myds tilli tiedottamisvelvoitteella
suojellaan sijoittajaa.

61. Kuten komissio on perustellusti esitti-
nyt, timi tavoite voitaisiin yhtd hyvin saa-
vuttaa toiminimessi olevalla viittauksella sii-
hen, etti yhtid on hyviksytty Italiassa
arvopaperinvilittdjiksi, mikid olisi olennai-
sesti lievempi keino verrattuna lain ankaraan
vaatimukseen ilmaisun SIM kiyttimisesti.

62. Vaatimusta siitd, ctti toiminimessi on
oltava sanat ”Societd di intermediazione
mobiliare”, on sen vuoksi pidettivd suhteet-
tomana.

63. Siten on katsottava, ctti niitd yleisen
edun vuoksi annettuja vuoden 1991 lain
nro 1 sdinndksid, jotka komissio on riitaut-
tanut, on pidettdvi cpisoveliaina tai suhteet-
tomina haluttujen tavoitteiden saavuttami-
scksi, joten nc  ovat  ristiriidassa
perustamissopimuksen 52 artiklan kanssa.
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III — Palvelujen tarjoamisen vapaus

64. Komissio katsoo, ettd vuoden 1991 laissa
nro 1 ei loukata pelkistiin sijoittautumisva-
pauden vaan myds palvelujen tarjoamisen
vapauden periaatetta. Kotipaikkaa koskeva
vaatimus on komission mukaan suorastaan
vastakohta palvelujen tarjoamisen vapau-
delle. Toimipaikka ei ole tarpeen palvelujen
tarjonnalle. Italian oikeudessa ei komission
mukaan voida vaatia sitd, etti rajanylittivien
litketoimien osalta olisi noudatettava kaikkia
Italian otkeudessa sdddettyji edellytyksid.

65. Vaikka sijoittajan suoja ja markkinoiden
vakaus on lihtdkohtaisesti tunnustettava
suojeltaviksi oikeushyviksi, Italian hallitus et
ole kuitenkaan osoittanut, minki vuoksi
kaikkia lain siintdji on vilttimitta sovellet-
tava. Komissio katsoo, etti ainoastaan osa
sddnnoistd on perusteltuja. Sikili kuin Italian
sidnnokset ovat vilttimittdmid, niitd voi-
daan soveltaa hyviksymismenettelyssi, jonka
kriteerien on oltava objektiivisia, realistisia,
suhteellisuusperiaatteen mukaisia ja avoimia.
Tillainen arvopaperinvilittdjien osittainen
saattaminen jisenvaltion sisdisen lainsiidin-
ndn ja valvontajirjestelmin alaiseksi on mah-
dollista. Komissio mainitsee esimerkkini
takuurahaston jisenyyden. Tarpeelliset takeet
voidaan joka tapauksessa antaa sijoittautu-
misvaatimusta lievemmin toimenpitein.
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66. Perustelut, jotka komissio esitti sijoittau-
tumisvapauden tutkinnan yhteydessi niiden
viitteiden kumoamiseksi, jotka Italian halli-
tus esitii toimenpiteen perustelemiseksi,
pitevit vieli suuremmalla syylli palvelujen
tarjoamisen vapauden osalta.

67. Sikili kuin Italian hallitus vaatii yhden-
vertaista kohtelua suhteessa nithin muthin
)asenvaltlmhm, jotka ovat sddtineet sisallol-
tain toisiinsa verrattavissa olev1a lakeja,
komissio vastaa, etti kyseiset lait # ovat Ita-
lian lakia lievempid tai ettd jisenvaltiot ovat
jo esittineet lakiehdotuksia *®  direktii-
vien 93/6 ja 93/22 tiytintdn panemiseksi ja
etti ndiden hyviksymisen jilkeen jisenyys-
velvoitteiden mahdollinen loukkaaminen
olisi korjautunut.

68. Italian hallitus pysyy kannassaan, etti
kotipaikkaa koskeva vaatimus on valttimai-
ton. Rajanylittavit palvelut eivit ole milldin
lailla vihemmin vaarallisia kuin Italiaan
sijoittautuneiden valittdjien litketoimet. Ylei-
sen edun vuoksi saddettyjen sdinndsten on
pidettdvi nimenomaan palvelujen tarjoami-
sen vapauden yhteydessi. Perusteena tille on
myé6s se, etti Italian oikeutta ei voitaisi
kiertdd sijoittautumalla ulkomaille.

47 — Vrt. Yhdistynyt kuningaskunta, Espanja, Ranska ja Saksa.
48 — Belgia.
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69. Niin kauan kuin jasenvaltioiden valvon-
taviranomaisten yhteisty6ti ei ole institutio-
nalisoitu, valvonta ja sanktiointi ei Italian
hallituksen mukaan ole tehokasta.

70. Ne palvelut, joista tissi yhteydessi siin-
nénmukaisesti on kyse, ovat kirjeenvaihtona
toteutettavia palveluja, miki tarkoittaa, ettei
palvelun tarjoajan eiki sen vastaanottajan tar-
vitse litkctoimen toteuttamisecksi ylittad rajaa.
Rajanylittdvadn  tiedonvaihtoon kiytetdin
tictolitkennettd.  Rahoituspalvelumarkkinat
ovat juuri omiaan timinkaltaisecen litketoi-
mintaan.

71. Edelli jo mainitusta talous- ja sosiaaliko-
mitean lausunnosta ilmenee, etti FOREXin
antamien tietojen mukaan lihes puolet
(49 %) valuutanvaihdosta koskee erittiin
Iyhytaikaisia positioita (30 minuutista 5 tun-
tiin), *°

72. Kysymys siitd, kuuluvatko timinkaltai-
set kirjeenvaihtona toteutettavat palvelut
perustamissopimuksessa tarkoitettuihin pal-
veluthin ja siten 59 artiklan soveltamisalaan,
ratkaistiin  puhelinmarkkinoinnin  osalta
myOntivisti asiassa C-384/93 annetussa tuo-
miossa*>°. ‘Tuomiossa todetaan seuraavaa:
»Tdssa tapauksessa palvelujen tarjoaja tarjoaa

49 — Ks. lausunnon kohta 1.4.3.

50 — Asia C-384/93, Alpinc Investments, tuomio 10.5.1995
(Kok. 1995, 5. 1-1141).

palvelujaan toisessa jdsenvaltiossa asuvalle
vastaanottajalle. Perustamissopimuksen 59
artiklan sanamuodosta johtuu, ettd kyse niin
ollen on timin siinnéksen tarkoittamasta
palvelujen tarjoamisesta.” **

73. Timi toteamus pitee sisdltonsi puolesta
tdysin nyt ratkaistavana olevassa asiassa. Voi-
daan jopa todeta voimakkaammin, ettd palve-
lujen tarjoamisen sijasta voidaan puhua itse
palveluista, 52

74. Palvelujen tarjoamisen vapautta koskevia
periaatteita voidaan tutkia vastaavalla tavalla
kuin sijoittautumisvapautta koskevia periaat-
teita, Perustamissopimuksen 62  artikla
sisiltdd sen 53 artiklaa vastaavan seisautusvel-
voitteen >, jolla yleisen nikemyksen mukaan
ei siirtymikauden piityttyd ole vaikutusta,
joka olisi laajempi kuin vilittomasti sovellet-
tavan 59 artiklan rajoituskiclto. Kuitenkin
timi seisautusvelvoite, jota ¢i ETY:n perusta-
missopimukscen my8hemmin tehtyjen muu-
tosten yhteydessi ole kumottu, on viite siitd
yhteisén oikeuteen kuuluvasta erityisestd
huolellisuudesta, jota jisenvaltion lainsii-

51 — Edelli alaviittecssi 50 mainittu asia  C-384/93, wo-
mion 21 kohta.

52 — Yhteisdjen tuomioistuin on jo kisitellyt tiettyji muita kir-
jeenvaihdon avulla toteutettavia palveluja perustamissopi-
muksessa tarkoitettuina palveluina; ks. tv-lihetysten osalta
asia 352/85, Bond van Adverteerders, tuomio 26.4.1988
(Kok. 1988, s. 2085); kaapelitelevisiotoiminnan osalta asia
C-23/93, TV10, tuomio 5.10.1994 (Kok. 1994, s.1-4795);
vakuutussopimusten osalta asia 205/84, komissio v. Saksa,
tuomio 4.12.1986 (Kok. 1986, s. 3755); patenttincuvonnan
osalta asia C-76/90, Siger, tuomio 25.7.1991 (Kok. 1991,
5. 1-4221); lotto-toiminnan osalta asia C-275/92, Schindler,
tuomio 24.3.1994 (Kok. 1994, s. 1-1039).

53 — Ks. edelli alaviitteessi 20 mainittu asia  48/75, tuo-
mion 74 kohta.
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dintotydssi on  palvelujen tarjoamisen
vapautta potentiaalisesti rajoittavia sdin-
noksid annettaessa noudatettava.

75. Palvelujen tarjoamisen vapauden olen-
naisena osana olevaan syrjintikieltoon voi-
daan tehdi poikkeuksia ainoastaan 56 artik-
lan ordre public -lausekkeen perusteella, jota
sovelletaan tissi yhteydessi 66 artiklan
perusteella. Koska nyt kisiteltdvissd tapauk-
sessa kyse on kuitenkin erotuksessa sovellet-
tavista s3innoksisti, timin poikkeusmai-
riyksen lZhempi tarkastelu ei ole tarpeen.

76. Yhteis6jen tuomioistuimen vakiintuneen
oikeuskdytinnén mukaan palvelujen tarjoa-
jalle asetettujen, erotuksessa sovellettavien
erityisvaatimusten ei voida miairittyjen pal-
velujen erityisluonne huomicon ottaen kat-
soa olevan ristiriidassa perustamissopimuk-
sen kanssa, jos vaatimukset johtuvat
timinkaltaisia erityisii toimintoja koskevien
sddntelyjen soveltamisesta. >* *Kuitenkin pal-
velujen vapaata litkkuvuutta perustamissopi-
muksen perustavanlaatuisena periaatteena
saadaan rajoittaa ainoastaan sellaisella sdinte-
lylls, joka on perusteltu pakottavista yleistd
ctua koskevista syistd ja joka koskee kaikkia
vastaanottavan valtion alueella toimivia hen-
kil6itd ja yrityksid, ja lisikst ainoastaan siind
laajuudessa kuin titi yleistd etua ei suojata
saannoksilli siinid valtiossa, johon palvelujen
tarjoaja on sijoittautunut. Erityisesti niiden

54 — Ks. edelli alaviitteessi 52 mainittu asia C-76/90, tuo-
mion 15 kohta ja edelld alaviitteessi 52 mainittu asia 205/84,
tuomion 27 kohta,
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vaatimusten on oltava objektiivisesti tarpeel-
lisia ammatillisen sidntelyn ja palvelujen vas-
taanottajan suojan varmistamiseksi ja ne eivit
saa ylittd3 sitd, miki ndiden tavoitteiden saa-
vuttamiseksi on vilttimitontd.” >

77. Ennen sen tutkimista, onko komission
riitauttama sidnnds perusteltu tissi oikeus-
kiytinndssi tarkoitettujen yleistd etua kos-
kevien pakottavien syiden vuoksi, on miiri-
teltivd riitautettujen rajoitusten luonne.
Vaikka potentiaalisten palvelujen tarjoajien
saattaminen hyviksymismenettelyn alaiseksi
on varmastikin rajoittavasti vaikuttava toi-
menpide, se et kuitenkaan ole komission
moitearvioinnin kohteena, ja hyviksymisme-
nettely voi sellaisenaan olla yhteisén oikeu-
den mukainen.’® Komissio arvostelee
kuitenkin  erditd hyviksymisedellytysten
yksityiskohtia, jotka on edelld esitetty sijoit-
tautumisvapauden tarkastelun yhteydessi. *”

78. Ratkaisevaa palvelujen litkkuvuuden
kannalta on Italian lainsiidinnéssi asetettu
kotipaikkaa koskeva vaatimus, mikd kiytin-
nossi ilmenee palvelujen tarjoamisen vapau-
den vastakohtana. ®®* ”"Timin seurauksena
kaikki tehokkuus (effet utile) otetaan pois
ETY:n perustamissopimuksen 59 artiklalta,

55 — Ks. edeclli alaviitteessi 54 mainittu asia C-76/90, tuo-
mion 15 kohta.

56 — Asia 279/80, Webb, tuomio 17.12.1981 (Kok. 1981, s. 3305,
19 kohta).

57 — Vrt. yhtidmuoto ja toiminimi.

58 — Ks. edelli alaviitteessi 54 mainittu asia 205/84, tuo-
mion 52 kohta.
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jonka tavoitteena on juuri poistaa palvelujen
tarjoamisen vapauden rajoitukset niiltd, jotka
civit ole sijoittautuneet sithen valtioon, jonka
alucelle palvelua on tarkoitus tarjota ——.
Jotta tillaisen vaatimus olist hyviksyttivi, on
sen vuoksi todistettava, ettd vaatimus on
vélttiméirén edellytys tavoitteiden saavutta-
miseksi,” *°

79. Sen vuoksi on tutkittava, onko kotipaik-
kaa koskeva vaatimus wéilttimdton edellytys
sijoittajan suojan ja markkinoiden vakauden
— joiden suojaamiseen oikeushyvini Italian
hallitus vetoaa — varmistamiseksi.

a. Sijoittajan suoja

80. Sijoittajan suojaa koskevaan nikékoh-
taan liittyy useita eri tekijoitd. Ensinndkin on
ajateltava aineellisia takeita, kuten esimer-
kiksi palveluja tarjoavan yhtién piiomava-
roja. Toiseksi on arvioitava subjektiivisia
scikkoja, kuten esimerkiksi vastuuhenkilsi-
den ammatillista pitevyyttd ja kunnialli-
suutta. Lisiksi merkitystd voi olla my®&s lii-
ketoimeen  sovellettavalla  oikeusjirjes-
tykselld, esimerkiksi sen kannalta, onko tiet-
tyjia  kuluttajansuojaa koskevia siinnoksid

59 — Ks. cdelli alaviittcessi 54 mainittu asia 205/84, tuo-
mion 52 kohta, Kursivointi kirjoittajan.

sovellettava. Kumpikin ensin  mainittu
seikka, aineelliset ja henkilslliset takeet, voi-
daan hyviksymismenettelyssi asettaa edelly-
tyksiksi, jolloin kotivaltiossa mahdollisesti jo
taytetyt edellytykset on otettava huomi-
oon.

81. Toisin on suhtauduttava yleiseen kulut-
tajansuojaa koskevaan lainsiddintdén. Kul-
loisiakin sddnnéksid ei ilman muuta voida
viedd tai tuoda oikeusjirjestyksestd toiscen.
Ttalian hallitus vetoaa tissd yhteydessi lisiksi
my®s sithen, ettd Italiaan sijoittautuneet
taloudelliset toimijat voivat oma-aloitteisesti
tehdi liiketoimia ulkomaalaisten litkekump-
panien kanssa, koska he luopuvat omachtoi-
sesti lralian oikeusjirjestyksen antamasta
suojasta,

82. Ennen kuin harhaudutaan pohdintoihin
siitd, mitkd kuluttajansuojasiinnskset, jos
niitd on, ovat sovellettavia, pidin jirkevini
miiritelli  potentiaaliset  litkekumppanit.
Edelli jo useampaan kertaan mainitussa
talous- ja sosiaalikomitean oma-aloitteisessa
lausunnossa ¢! miiritelldin  tutkimuksessa
selvitettyjen rahoitusvélinemarkkinoiden toi-
mijat seuraavasti: 52

60 — Yhdistetyt asiat 110/78 ja 111/78, Van Wesemacl ym., tuo-
mio 18.1.1979 (Kok. 1979, s. 35, 39 kchmja tuomiolausel-
man 3 kohta); edelld alaviitteessi 56 maimittu asia 279/80,
17, 20 ja 21 kohta seki tuomiolausclman 2 kohta.

61 — Ks. alaviite 26.

62 — Em. sclvityksen kohta 1.3,
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”On erotettavissa kaksi suurta toimijaryh-
mii, rahoituslaitokset ja loppukiyttijit.

— — Rahoituslaitokset, pankit ja arvopape-
riliikkeet  toimivat joko kolmannen
lukuun, jolloin ne ovat pelkistiin vilit-
tdjid eivitkd ota itse kantaakseen riskii,
taikka sitten ne toimivat omaan lukuun
(vastapuolena). On mahdollista toimia
samanaikaisesti kummassakin ominaisuu-
dessa.” ¢ Lisiksi todetaan seuraavaa:

*Tarkeimmit loppukiyttijit ¢* ovat

-— pankit tai rahoituslaitokset aktiivi- ja pas-
siivipositioiden hallinnoimiseksi;

— institutionaaliset sijoittajat, sijoitusrahas-
tot, vakuutusyhtiét, elikerahastot jne.;

— teollisuuden ja kaupan alan yritykset;

63 — Ks. lausunnon kohta 1.3.1.

64 — Alaviitehuomautuksessa todetaan tissi kohdin, ettd “timi
luettelo on viitteenomainen®.
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— valtiot ja alueelliset yhteisét. Lukuisat
valtiot ja kansainviliset organisaatiot
kiyttavit johdannaisia. Sama pitee eng-
lantilaisiin, ranskalaisiin ja amerikkalai-
siin alueellisiin yhteis6ihin.” ¢

83. Sithen katsomatta, etti kysymyksessi
olevien liikesuhteiden osalta ei aina ole yksi-
selitteistd, mikd sopimusosapuolista on pal-
velu]en tarjoaja ja miki palvelujen vastaanot-
taja, ®® sopimusosapuolet ovat kuitenkin aina
elinkeinoalaan perehtyneiti taloudellisia toi-
mijoita tai organisaatioita, jotka eivit ole
vailla  vaikutusmahdollisuuksia  suhteessa
rahoituslaitosten neuvotteluvaltaan.

84. Suojan tarpeessa olevia yksityisid siis-
téjid ei ole osallisina timinkaltaisissa litketoi-
missa. Tassi suhteessa nyt kisiteltidvini oleva
asia eroaa periaatteellisesti esimerkiksi asiasta
C-384/93 %, jossa jokainen yksityishenkild
saattoi olla sijoituspalveluyhtién puhelimitse
tekemin tarjouksen potentiaalinen vastaanot-
taja. Mydskidn asian 205/84 °® lihtskohtati-
lannetta ei voida verrata nyt kisiteltdvini
olevaan asiaan. Tuo asia koski potentiaalisia
vakuutuksenottaja  sopimuskumppaneina,

65 — Ks. lausunnon kohta 1.3.2.

66 — Vrt. edelli timin ratkaisuehdotuksen 83 kohdan sitaatti,
jonka mukaan ”On mahdollista toimia samanatkaisesti
ke kin ¢ isuudessa”.

67 — Edelli alaviitteessi 50 mainittu asia C-384/93.
68 — Edelld alaviitteessd 54 mainittu asia 205/84.
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jotka tHssi ominaisuudessa saattoivat olla
suojalainsdidinndn kohteina. Kyse ei myos-
kiin ole asian C-106/91%° kaltaisesta tilan-
teesta, jossa kysymys oli siitd, onko yrityk-
sen tilintarkastajalla, joka henkil6kohtaisesti
tarjoaa palveluja vastaanottavaan valtioon,
oltava sielld my®s toimipaikka.

85. Niissi litketoimissa, jotka ovat riidan-
alaisen siintclyn kohteena, riskin arviointi
kuuluu lihtskohtaisesti litketoimeen osalli-
sena olevalle taloudelliselle toimijalle. Sen
arviointia, onko litkekumppani vakavasti
otettava ja maksukykyinen, ei voida korvata
lain sdinnékselli.

86. Johtopiitdkseni on siten se, ettei koti-
paikkaa koskevan vaatimuksen perusteena
voi olla yleensi stjoittajan suoja ciki erityi-
sesti kuluttajansuoja. Kotipaikkaa koskeva
vaatimus ei niet ole sovclias eiké tarpecllinen
keino sijoittajan suojan parantamiseksi. Koti-
paikkaa koskeva vaatimus olisi lisiksi vastoin
suhteellisuusperiaatetta, koska se ei tarjoa
yhtikdin sellaista taetta, jota eci saataisi
hyviksymismenettelyssi. Sen vuoksi on seu-
raavaksi arvioitava siti, onko kotipaikkaa
koskeva vaatimus perusteltavissa  suojan
tavoittcena olevalla ”markkinoiden vakau-

della”.

69 — Asia C-106/91, Ramrath, tuomio 20.5.1992 (Kok. 1992,
5.1-3351),

b. Markkinoiden vakaus

87. Ottaen huomioon sen riskialttiuden,
joka liittyy rahoitusmarkkinalitketoimiin,
jotka erdissi tilanteissa voivat vaarantaa
markkinoiden vakauden, pidin selvini sits,
ctti Italian lamsaadantotyossa on lihdetty
siitd, ettd vaarantaminen ei oikeastaan johdu
palvelujen rajanyhttavyydcsta Komission
perusteluissa, joita ei ole riitautettu, todettiin,
ctti rajanylittavit arvopaperipalvelut Italiaan
sijoittautuncen taloudellisen toimijan aloit-
teesta ovat sallittuja. Kuitenkin litkekumppa-
nien roolien vaihtuminen tarjouksen ja vasta-
uksen osalta palvelua koskevan sopimuksen
tekemiseksi johtaa litketoimen pitemittd-
myyteen, ja s¢ on myds rangaistavaa. Taltd
osin en ymmirri, miten litketoimi voi olla
riskialttiimpi sen mukaan, kummalla puolella
rajaa liikekumppani antaa kimmokkeen sopi-
mukselle.

88. Kun Italian hallitus esittdd, etti niin
kauan kuin jisenvaltioiden valvontaviran-
omaisten yhteisty6td ei ole institutionali-
soitu, on pidettiva kiinni kotipaikkaa koske-
vasta vaatimuksesta, niin timin perustelun
lihtokohtana on hyviksyttivd vaatimus toi-
mialan jatkuvasta valvonnasta. Tami viran-
omaisvalvonta on kuitenkin lihtskohtaisesti
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jotain muuta kuin pelkistiin litketoiminnan
estdmista.

89. Niin kauan kuin yhteniisid puitteita val-
vontaviranomaisten jatkuvalle yhteistyolle ei
ole luotu, yksittdisen jisenvaltion oikeutta
laajentaa valvontaoikeuttaan alueellaan toteu-
tettaviin litketoimiin ei voida kieltdd. Timin
tavoitteen saavuttamiseksi on tarpeellista ja
soveliasta saattaa ulkomaalaiset palvelujen
tarjoajat hyviksymismenettelyn alaiseksi.
Oikeudellinen ja tosiasiallinen Iiht6kohta on
mielestani melko [3helld sitd tilannetta, joka
oli perustana asiassa 205/84 7°, Siini oli kysy-
mys riita-asiasta, jossa vastaajana ollut halli-
tus vetosi sithen, ettdi vakuutuselinkeinolle
tarpeellista valvontaa el voitaisi harjoittaa
ilman sellaista vakuutuksenantajien hyviksy-
misti koskevaa lainsiddantdid, “joka mahdol-
listaa arvioinnin ennen toiminnan aloitta-
mista, jatkuvan valvonnan toiminnan aikana
sekd hyvéiksymisen peruuttamisen, jos sddn-
noksid vakavasti ja pysyvisti rikotaan”. 7!
Yhteisojen tuomioistuin ei ole lukinnut niiti
perusteluita vaan on todennut, etti “yhteisén
oikeuden nykytilassa tillainen hyviksynti ja
sen peruuttaminen on vastaanottavan valtion
asiana”. 7 Timi oikeudellinen arviointi on
siirrettivissd nyt kisiteltivini olevaan tapa-
ukseen.

90. Yhteis6jen tuomioistuin on muotoillut
erityiset  yhteison  oikeudesta johtuvat

70 — Edelld alaviitteessi 54 mainittu asia 205/84.

71 — Ks. edelld alaviitteessi 54 mainittu asia 205/84, tuo-
mion 43 kohta,

72 — Ks. cdelli alaviitteessi 54 mainitu asia 205/84, tuo-
mion 46 kohta.
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hyviksymismenettelyn ominaispiirteet seu-

raavasti:

”On kuitenkin korostettava, ettd hyviksynti
on mydnnettdvi hakemuksesta jokaiselle toi-
seen jisenvaltioon sjjoittautuneelle yrityk-
selle, joka tdyttdd vastaanottavan valtion lain-
saddinnossi asetetut edellytykset, jotka eivit
saa toistaa sijoittautumisvaltiossa jo tdytet-
tyji vastaavia oikeudellisia edellytyksis;
lisiksi vastaanottavan valtion valvontaviran-
omaisen on otettava huomioon sijoittautu-
misvaltiossa jo tehdyt tarkastukset ja valvon-
tatoimet.” 7

91. Direktiivissd 93/22 siddetyn yhdenmu-
kaistamisen my&td helpottuu palvelujen litk-
kuvuus erityisesti siltd osin kuin kotivaltiossa
saatu hyviksynti pitee koko yhteisdssd. 7

92. Litketoimien jatkuvan valvonnan osalta
on myoOnnettdva, ettei vastaanottavan maan
valvontaviranomaisella ole koko ajan mah-
dollisuutta péisti tarkastamaan toiseen jisen-
valtioon sijoittautunutta yritystd. Kyseisen
toimialan litketoimien luonteesta johtuu

73 — Ks. edelld alaviitteessi 54 mainittu asia 205/84, tuo-
mion 47 kohta.

74 — Ks. direkdivin 8 perustelukappale ja 14 artikla.
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kuitenkin, ettd myds puhtaasti maan sisalld
tapahtuvien kauppojen osalta kaikkien litke-
toimien valvonta on mahdotonta. Kuten
talous- ja sosiaalikomitea on lausunnossaan
erittdin selvisti todennut, elinkeinoalan toi-
mijoiden tictotaito on riidatta suojan
arvoista, minki kanssa litan tiukka valvonta
on ristiriidassa. 7®

93. Kuitenkin mahdollisten riskien mini-
moimiseksi ja siten markkinoiden vakauden
varmistamiseksi mahdollisuuksien mukaan
suositaan soveliaana keinona laajalti sisiisti
tarkastusta, jonka kiyttd saa talous- ja sosi-
aalikomitean selvityksessi painokkaan vah-
vistuksensa. ”® Jos elinkeinon sisdinen tarkas-
tus yhdessi viranomaisvalvonnan kanssa
siten on sovelias keino luoda mahdollisim-
man hyvit edellytykset markkinoiden vakau-
delle, ulkomaalaisten palvelujen tarjoajien
kotipaikkaa koskevasta vaatimuksesta kiinni
pitiminen on vastoin suhteellisuusperiaa-
tetta, vaikka kotipaikkaa koskeva vaatimus
tostasiallisesti voikin helpottaa viranomais-
valvontaa. Hallinnolliset perustelut civit
missdin tapauksessa ole peruste sille, ettd
jisenvaltio estid kiytrimdstd yhti perusta-
missopimuksessa taattua perusvapautta, ”’

75 — Ks. lausunnon kohta 3.2.4.1.

76 — Ks, lausunnon kohta 1.5.3.5, toinen kappale; kohta 2.1.4;
kohta 2.2.2, toinen luetclmakohta; kohta 2.2.3; kohta 3.0.8;
kohta 3.0.9; kohta 3.4.2; kohta 3.4.3.

77 — Ks, tissi merkityksessi edelli alaviittcessi 54 mainittu
asia 205/84, tuomion 54 kohta.

94. Tutkittakoon lopuksi vieli perinpohjai-
suuden vuoksi siti Italian hallituksen vii-
tettd, ettd kotipaikkaa koskeva vaatimus on

sdilytettivd Italian lainsdidinnén mahdolli-
sen kiertimisen torjumiseksi.

95. Yhteisjen tuomioistuin on vuosien
kuluessa yhi uudestaan erilaisissa yhteyk-
sissd ottanut kantaa lainsiidinnon kiertimi-
sestd johtuviin ongelmiin tai vasta yhteisdn
oikeuden sdinnésten vuoksi mahdollisiksi
tulleisiin viirinkiytoksiin. Asiassa
C-23/93 7® antamassani ratkaisuehdotuksessa
on csitetty tisti lainsiddinnén kiertimistd
koskevasta oikeuskdytinnéstd tiivistetty kat-
saus, jonka toistaminen tissa veisi litkaa tilaa,
Timin oikeuskiytinnén lopputulos, jonka
on pidettivi myds nyt kisiteltivini olevassa
asiassa, merkitsee, cttd jos jisenvaltion
oikeusjirjestysti  havaittavasti  kierretiin,
jisenvaltio voi soveltaa alueelleen sijoittautu-
neisiin  palvelujen tarjoajiin  sovellettavia
sdintdja myos toiseen jisenvaltioon sijoittau-
tuneisiin palvelujen tarjoajiin.

96, Uhka jisenvaltion oikeusjirjestyksen
kiertdmisesti ei siten ole peruste sille, ettd
jasenvaltio edeltd kisin antaa oikeuden clin-
keinon harjoittamiseen ainoastaan niille pal-
velujen tarjoajille, jotka ovat sijoittautuncet
sen alucelle. Lain kiertimisen uhka ei sen

78 — Ks. 16.6.1994 antamani ratkaisuchdotus asiassa C-23/93,
TV10, tuomio 5.10.1994 (Kok. 1994, s.1-4795, s.1-4797,
50 kohta ja siti scuraavat kohdat).
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JULKISASIAMIES LENZIN RATKAISUEHDOTUS — ASIA C-101/94

vuoksi voi mydskiin olla peruste kotipatk- 1991 italialaisessa laissa nro 1 arvopaperinvi-
kaa koskevalle vaatimukselle. littajille  asetettua kotipaikkaa koskevaa

vaatimusta, ei siten voida pitdd sellaisina

97. Johtopiitds on, ettd Italian hallituksen yleistd etua koskevina pakottavina syini,
esittimid viitteitd, joilla se perustelee vuoden joita ei voitaisi suojata lievernmin keinoin,

C — Ratkaisuehdotus

Edelld esitetyilld perusteilla ehdotan siten seuraavaa ratkaisua:

1)

2)

3)

Italian tasavalta on jattinyt tdyttimaittd ne velvoitteet, jotka sille EY:n perusta-
missopimuksen 52 artiklan mukaan kuuluvat, kun se on muiden kuin pank-
kien osalta sditinyt vuoden 1991 laissa nro 1 rajoituksesta, jonka mukaan
arvopaperinvilittdjind saavat toimia ainoastaan ne yhtiot, joiden oikeudellinen
kotipaikka on Italiassa ja jotka tdyttivit lisiksi muut sellaiset edellytykset,
joita muut kuin italialaiset yhtidt eivit voi tdyttdd, ja kun se on laiminly6nyt
sellaisen menettelyn luomisen, jolla muiden jdsenvaltioiden arvopaperinvilit-
tdjdt voisivat saada hyviksynnin osoitettuaan jo tiyttineensd vastaavantasoiset
vaatimukset.

Lisaksi Italian tasavalta on rikkonut niiti velvoitteita, jotka sille kuuluvat EY:n
perustamissopimuksen 59 artiklan mukaan, kun se on sddtinyt muiden kuin
pankkien osalta rajoituksesta, jonka mukaan arvopaperinvilitystoimintaa saa-
vat vilittdjind harjoittaa ainoastaan ne yhtiot, joiden oikeudellinen kotipaikka
on Italiassa.

Italian tasavalta velvoitetaan korvaamaan oikeudenkiyntikulut.
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