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Vastustaja:

Ceska narodni banka

Pdhikohtuasja ese

Eelotsusetaotluse esitanud kohus menetleb kaebust, milles kaebaja nduab, et
tihistataks vastustaja 18. martsi 2021. aasta otsus 2021/029192/CNB/110
(edaspidi ,,edasikaevatud otsus“) 150 000 Tsehhi krooni (CZK) suuruse trahvi
méaaramise kohta kaebajale kui investeerimisvahendajale,
investeerimisinstrumente kasitlevate tellimuste valismaistele vaartpaberitega
kauplevatele ettevotetele edastamise keelu (edaspidi ,vaidlustatud keeld®)
rikkumise eest.

Eelotsusetaotluse ese ja diguslik alus

Eelotsusetaotluse esitanud kohus pitab kindlaks teha, kas vaidlustatud keeld on
kooskdlas liidu digusega, ja esitab sellega seoses kaks eelotsuse kiisimust.
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Eelotsuse kisimused

1. Kas isikul, kes [direktiivi 2014/65]" artikli 3 16ike 1 kohaselt on selle
direktiivi reguleerimisalast vélja jaetud ja ei kasuta direktiivi artikli 3 1dike 3
kohaselt teenuste osutamise vabadust direktiivi artikli 34 tahenduses, on [ELTL]
artiklist 56 tulenev digus vabalt teenuseid osutada, kui ta ise ei osuta Euroopa
uhtse passi alusel investeerimisteenuseid Kkliendile, kelle asukoht on teises
liilkmesriigis, aga ostab investeerimisteenuseid valismaiselt ettevottelt, kes kasutab
Euroopa Uhtset passi, vOi osaleb muul viisil selliste teenuste osutamises
I6ppkliendile (vahendab nende teenuste osutamist)?

2. Kui vastus esimesele kiisimusele on jaatav, siis kas liidu digusega, eelkdige
[ELTL]  artikliga56  on  vastuolus  digusnormid, mis  keelavad
investeerimisvahendajal edastada kliendi tellimusi véartpaberitega kauplevatele
vilismaistele ettevotetele?*

Liidu digusnormid

Direktiivi  artikli 3 16iked 1 ja3 (Valikulised erandid) ja artikkel 34
(Investeerimisteenuste osutamise ja investeerimistegevuse vabadus).

ELTL artikkel 56 (Teenuste osutamise vabadus).

Liikmesriigi digusnormid

Menetletav kohtuasi kuulub seaduse nr 256/2004 kapitalturul ettevotlusega
tegelemise kohta (zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitadlovém trhu)
(edaspidi ,,seadus*), muudetud kujul, kohaldamisalasse.

Seaduse artikli 29 16ike 1 kohaselt on investeerimisvahendajal digus osutada
ainult teatavaid peamisi investeerimisteenuseid, nimelt votta vastu ja edastada
investeerimisinstrumente puudutavaid tellimusi (see h6lmab Ghisinvesteerimiseks
mdeldud véartpabereid) ja osutada investeerimisndustamise teenuseid selliste
instrumentide valdkonnas. Vaidlustatud keeld on ette néhtud selle artikli 18ikes 4,
mille kohaselt investeerimisvahendaja v6ib edastada tellimusi (muu hulgas) ainult
vadrtpaberitega kauplevale ettevottele, kes seaduse artikli 5 16ike 1 kohaselt on
juriidiline isik, kellel on vastustaja véljastatud loa alusel digus osutada peamisi
investeerimisteenuseid ja kelle asukoht on seaduse artikli 6 I6ike 1 punkti b
kohaselt TSehhi Vabariigis.

! Euroopa Parlamendi ja nBukogu direktiiv finantsinstrumentide turgude kohta ning millega
muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (edaspidi ,,direktiiv<).
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Viimati mainitud Gigusnorm vdeti seadusesse muudatusega nr 204/2017, mis
joustus 3. jaanuaril 2018 ja asendas selle seaduse seni kehtinud artikli 29 16ike 1
punkti b, mis lubas tellimuse edastamist ka vélismaistele ettevotetele. Asjaomase
pdhjenduse kohaselt piiras seadusandja teadlikult seda ettevOtete ringi, et
lihtsustada vastustaja jaoks jarelevalve teostamist.

Investeerimisvahendaja institutsioon kujutab endast seega TSehhi Vabariigis eri
kategooriat, mis on kitsam kui vaartpaberitega kauplevate ettevotete kategooria.

Seaduse artikli 162 16ike 1 punkti a kohaselt paneb isik, kes tegutseb selle seaduse
alusel digusvastase ettevotlusega, toime véérteo.

Pdhikohtuasja asjaolude ja menetluse lihikokkuvdte

Vastustaja kinnitas, et ajavahemikus 7. oktoobrist 2019 kuni 27. detsembrini 2019
edastas kaebaja 407 tellimust vélismaisele vadrtpaberitega kauplevale ettevdttele
(edaspidi ,,valismaine ettevdte). Vastustaja tegi kindlaks, et kaebaja voimaldas
oma klientidel investeerida nn ETF fondidesse (exchange traded funds, borsil
kaubeldavad fondid), mis on investeerimisinstrumendid ehk Ghisinvesteerimis-
vadrtpaberid, mis on lubatud ringlusesse vélismaistel borsidel ja muudel
reguleeritud turgudel. Kliendid esitasid kasutajakonto kaudu veebilehel
www.fondee.cz tellimused, mille kaebaja edastas Madalmaade dritihingule
DeGiro B.V. kolmepoolse lepingu alusel &ritihingu, kaebaja ja klientide vahel.

Ulaltoodud asjaolude alusel tegi vastustaja edasikaevatud otsuse, milles jdudis
jareldusele, et kaebaja on rikkunud vaidlustatud keeldu, edastades tellimused
valismaisele ettevottele. Kaebaja esitas vaidlustatud otsuse peale kaebuse
eelotsusetaotluse esitanud kohtule.

Pdhikohtuasja poolte peamised argumendid

Kaebaja argumendid. Kaebaja hinnangul rikub vaidlustatud keeld ELTL
artiklit 56. Valismaist ettevOtet diskrimineeritakse tema teenuste osutamise
vabadust piirates?, sest erinevalt riigisisesest ettevottest ei saa ta osutada teenuseid
investeerimisvahendajale.

Soltumatult viidatud diskrimineerimisest toimub TSehhi turule sisenemise
lubamatu piiramine, mis rikub Ghtse turu pohimatet®.

2 Selles kontekstis viitab kaebaja jargmistele Euroopa Kohtu otsustele: 18. detsembri 2007. aasta
otsus Laval, C-341/05, eelkdige punktid 114, 115; 3. martsi 2020. aasta otsus Google Ireland
Limited, C-482/18, punktid 25, 26 ja seal viidatud kohtupraktika, samuti 28. aprilli 2009. aasta
otsus komisjon vs. ItaaliaVabariik, C-518/06, punkt 64.

8 31. detsembri 2020. aasta seisuga tegutses TSehhi Vabariigis 39 riigisisest vadrtpaberitega
kauplevat ettevotet, kellel on monopol juurdepéésul 160-le investeerimisvahendajale.
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Direktiivi artikli 3 16ige 3 on erisate, mis piirab ainult direktiivi artikleid 34 ja 35.
See ei piira aga teenuste osutamise vabadust ELTL artikli 56 kohaselt.

Artikliga 34 kehtestatakse nn Euroopa thtne pass, mis loodi seetdttu, et ELTL
artiklist 56 tulenev teenuste osutamise vabadus ise ei suutnud tagada Euroopa
finantsturu piisavat integratsiooni. Euroopa (htne pass on seega teenuste
osutamise vabaduse laiendus. Tosi, investeerimisvahendajad ei saa kasutada
Euroopa thtset passi, mis on mdeldud investeerimisfirmade jaoks, aga nad saavad
kasutada uldist teenuste osutamise vabaduse stisteemi viidatud artikli 56 kohaselt.

Investeerimisvahendajatega sarnane institutsioon on olemas ka teistes
liilkmesriikides, nagu Prantsusmaa, lirimaa, Austria ja Slovakkia, need ei ole aga
hdlmatud vélismaistele ettevotetele tellimuste edastamise keeluga.

Vastustaja véited. Kaebaja ei tugine mitte enda Gigustele, vaid valismaise ettevotte
Oigustele. Kuna investeerimisvahendaja on vilja jdetud investeerimisteenuste
osutamise vabadusest (sh tellimuste vastuvotmise ja edastamise vabadusest), saab
ta kasutada ELTL artiklist 56 tulenevat teenuste osutamise vabadust ainult muude
kui investeerimisteenuste valdkonnas.

Vélismaised ettevotted saavad osutada TSehhi Vabariigis investeerimisteenuseid
samadel tingimustel kui selles liikmesriigis, kust nad périt on. Kdaesoleva
kohtuasja puhul ei ole asi mitte nduetes, mis puudutavad valismaiseid ettevotteid,
vaid nbuetes, mis puudutavad riigisiseseid investeerimisvahendajaid.

Rangemate tingimuste seadmise eest direktiivi reguleerimisalast valja jaanud
ettevotetele ja seega ka ebavOrdsuse méara eest nende liikumisel Uhtsel turul
vastutab liikmesriik, kes ei saa nditeks lubada tellimuste edastamist mitte kdigile
direktiivi artikli 3 16ike 1 punktis ¢ nimetatud ettevotetele, vaid ainult mdnedele
neist (direktiiv néeb ette ainult raamid ehk miinimumndéuded).

Investeerimisvahendaja ei ole mitte vélismaise ettevOtte turustuskanal, vaid
iseseisev investeerimisteenuste pakkuja. Osutades teenuseid liikmesriigis, peab
valismaine ettevOte tegema samasuguseid pingutusi ja saama samasugust kasu kui
riigisisene ettevote, kes soovib osutada teenuseid valismaal.

Investeerimisvahendaja ei osuta teenuseid mitte véalismaisele ettevottele, vaid oma
kliendile ja kasutab selleks valismaise ettevotte teenuseid. Seega ei vdimalda
vaidlustatud keeld tal teenuseid vabalt osutada.

Kui investeerimisvahendaja puudumine iseenesest ei takista investeerimisteenuste
vaba osutamist, ei ole teenuste osutamise vabaduse takistuseks ka piirangud, mis
on pandud investeerimisvahendajale liikmesriigi Giguses.

Uus oOigusnorm, millega kehtestati vaidlustatud keel, ei loo vélismaistele
ettevotetele véhem atraktiivseid tingimusi, vaid vastupidi, alates vaidlustatud
keelu kehtestamisest on nende arv kasvanud.
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Eelotsuse kusimuste analtits
Peamine kusimus on selles, kas vaidlustatud keeld rikub liidu digust.

Direktiiviga kehtestatud Euroopa Uhtne pass, mis tagab investeerimisteenuste
osutamise vabaduse, on kohaldatav ainult investeerimisfirmade suhtes, kes TSehhi
Oiguse kohaselt on eelkdige véartpaberitega kauplevad ettevotted. Lisaks
vOimaldab direktiiv artikli 3 18igetes 1-3 méératletud ulatuses jatta sellest teenuste
osutamise vabadusest valja teatavad kapitaliturul tegutsevad isikud, kelle suhtes
kohaldatakse ainult litkmesriigi digusnorme (ké&esolevas asjas on selliseks isikuks
kindlustusvahendaja).

On aga vaieldav, kas investeerimisteenuste puhul on investeerimisvahendajad
valja jéetud ka teenuste osutamise vabadusest ELTL artikli 56 kohaselt.

Teenuste osutamise vabadust kasutavad eelkfige valismaised ettevdtted, kes
kdesolevas asjas osutavad investeerimisteenuseid, téites riigisisese kliendi
(investori) tellimusi. Kaebaja tegutseb nende kahe poole vahelilina ja on
vilismaise ettevotte teenuste ,,passiivne vastuvotja“t. Kui ei oleks direktiivi
artikli3  10ikes3 ette nahtud piiranguid, ei oleks kahtlust, et
investeerimisvahendajale piirangute seadmisega investeerimisteenuste osutamisel
valismaise ettevOtte ja riigisisese kliendi vahel rikutakse teenuste osutamise
vabadust, mis on ette nahtud ELTL artiklis 56.

Eelotsusetaotluse esitanud kohtu hinnangul on juhtumi hindamise aluseks
direktiivi artikli 3 I6ikes 3 ette nahtud véljajatmise ulatus, ja kohus pakub vélja
kaks vdimalikku tblgendust: (i) esimese tdlgenduse kohaselt, mida pooldab
kaebaja (vt punkt 6 Ulal), seab see digusnorm kindlustusavahendajale piirangud
ainult Euroopa uhtse passi kasutamise valdkonnas, mitte aga uldise teenuste
osutamise vabaduse valdkonnas, (ii) teise tdlgenduse kohaselt aga, mida pooldab
vastustaja (vt punkt 8 ja jargnevad dlal), juhul kui investeerimisvahendaja, kelle
suhtes teeb otsuse téies ulatuses liikmesriik, on selgelt vélja jéetud
investeerimisteenuste vaba osutamise Oigusest, kohaldatakse seda véljajatmist
igasugustele investeerimisteenuste osutamisele ja selliste teenuste osutamises
osalemisele.

Kumbki neist tdlgendusviisidest ei aidanud eelotsusetaotluse esitanud kohtul
jouda Uhetahendusliku jarelduseni. Keeleline tdlgendus vastust ei anna. Vastustaja
poolt abistavalt viidatud direktiivi artikli 3 16ike 1 punkti ¢ alapunktist iv, mille
kohaselt voib vahendaja muu hulgas pakkuda teenuseid
uhisinvesteerimisettevotetele, kes on saanud loa litkmesriigi Giguse (mitte aga
muu Oiguse) alusel, ei saa automaatselt jareldada, et see digusnorm puudutab
ainult ettevotteid, kes on saanud loa investeerimisvahendaja paritoluliikmesriigi

4 Selle poolest erineb kdeolev asi olukorrast, mida Euroopa Kohus kasitles oma 8. mai 2019. aasta
otsuses Mastromartino, C-53/18, samas on see véga sarnane kihlveovahendaja olukorraga, mida
Euroopa Kohus késitles oma 6. novembri 2003. aasta otsuses Gambelli, C-243/01 (vt punkt 58).
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diguse alusel. Liidu seadusandja oleks kindlasti tdpsustanud, et silmas peetakse
investeerimisvahendaja péaritoluliikmesriiki; samuti viitavad teised
keeleversioonid (inglise, prantsuse), et mdeldud on pigem mistahes liikmesriiki.
Eelotsusetaotluse esitanud kohtul on kahtlusi, kas on vOimlik piirata selliste
ettevOtete ringi, kellele vOib tellimusi edastada (investeerimisfirmad,
krediidiasutused jne) ainult ja eranditult nende riikliku kuuluvuse vdi asukoha
alusel.

Eelotsusetaotluse esitanud kohus ei joudnud Uhesele jareldusele isegi parast
direktiivi artikli 34 erandi tdhenduse ja eesmérgi anallitisimist. Kohus on teadlik,
et tegemist ei ole olukorraga, kus kénealune valdkond ei oleks teiseses diguses
uldse reguleeritud, vaid olukorraga, kus see digus jatab teatavad ettevotted
teenuste osutamise vabadusest selgelt valja. Selle véljajatmise eesmark on
kahtlemata muuta liikmesriikide Gigusnormide alusel asutatud ettevotete jaoks
vOimatuks litkmesriikides investeerimisteenuste osutamine samadel tingimustel,
kui neid osutavad direktiiviga hdlmatud investeerimisfirmad. Olukord muutub aga
keeruliseks, kui sellised ettevOtted osalevad reaalselt piiritileses teenuste
osutamises, nagu see on kaebaja puhul, kes tegutseb vahendajana vélismaise
ettevOtte ja riigisisese kliendi vahel. Neile argumentidele toetudes juhib
eelotsusetaotluse esitanud kohus tdhelepanu ka Euroopa Kohtu 14. juuni
2017. aasta otsusele Khorassani vs.Pflanz, C-678/15, punkt 30, mille kohaselt on
olemas tihe seos tellimuste vastuvGtmises ja edastamises seisneva
investeerimisteenuses ja tellimuste taitmise vahel, sest esimene osutatakse enne
teist ja see toob oma olemuselt kaasa teise teenuse osutamise, seega ei saa neid
teenuseid téielikult Gksteisest eraldada.

Eelotsusetaotluse esitanud kohtu hinnangul saab direktiivi artikli 3 I6ikest 3 seega
jareldada, et ettevotted, mis on loodud ainult liikmesriigi 6iguse alusel, on valja
jaetud igasugusest investeerimisteenuste piiriilesest osutamisest. Selles osas
kinnitas kaebaja, et ei kasuta ise Euroopa uhtset passi, vaid ainult osutab teenuseid
riigisisesele kliendile ja vahendab valismaise ettevotte teenuste osutamist.

Eelotsusetaotluse esitanud kohus ndustub kaebajaga selles, et véljajatmine
direktiivi artikli 3 16ike 3 alusel puudutab ainult teenuste osutamise vabadust
direktiivi tdhenduses, mitte aga teenuste osutamise vabadust ELTL artikli 56
tdhenduses, ja seda ei vaidlusta ei direktiivi sbnastus ega ka vastustaja. Seega ei
takista miski kaebajal viidata ELTL artiklile 56.

Oigusnorm, mis sisaldub seaduse artikli 29 I8ikes 4 ja néeb ette tellimuste
valismaistele ettevotetele edastamise keelu, oleks seega teenuste osutamise
vabaduse lubamatu piiramine. Selline tdlgendus aitaks lisaks kaasa
investeerimisteenuste osutamise vabadusele valismaiste ettevOtete poolt, kes
kasutaksid Euroopa tihtset passi direktiivi nduete kohaselt ka riigisiseste ettevotete
vahendusel ehk sellise téiendava turustuskanali vahendusel, mida vastasel juhul
saaksid kasutada ainult riigisisesed ettevotted.
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25 Taielikkuse huvides lisab eelotsusetaotluse esitanud kohus, et ainutiksi reguleeriva
asutuse, kelleks on vastustaja, kavatsus saavutada parem voi lihtsam kontroll ei
saa olla aluseks rangemale liikmesriigi digusnormile, mis peab ELTL artikli 52
alusel koostoimes artikliga 62 olema digustatud avaliku korra vdi avaliku
julgeoleku kaalutlustega. Lisaks ei selgitanud vastustaja piisavalt, millisel viisil
aitab kehtestatud piirang lihtsustada jérelevalvet kindlustusvahendajate lle ja
kuidas selle puudumine rikuks avalikku korda. Selles valdkonnas on Euroopa
Kohus juba varem otsustanud, et tdhus kontroll voi jarelevalve ei ole digustatud
pOhjus rangema liikmesriigi Oigusnormi kehtestamiseks teenuste osutamise
valdkonnas (4. detsembri 1986. aasta otsus komisjon vs. Saksamaa, C-205/84 ja
teised).



