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vastaan
O. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety reprezentowany przez O S.A.

(Ennakkoratkaisupyynté — Naczelny Sad Administracyjny (ylin hallintotuomioistuin, Puola))

Ennakkoratkaisupyynté — Arvonlisavero — Direktiivi 2006/112/EY — 2 artiklan 1 kohdan
c alakohta — Vastikkeellisten palvelujen verottaminen — Suoritettujen palvelujen ja
verovelvollisen saaman vastikkeen vélinen suora yhteys — 135 artiklan 1 kohdan b alakohta —
“Luottojen myontamistd” koskeva poikkeus — Synteettinen arvopaperistaminen — Ns.
sub-participation-jarjestelya koskeva sopimus

1. Kasiteltdavissd asiassa Naczelny Sad Administracyjny (ylin hallintotuomioistuin, Puola) on
kysynyt unionin tuomioistuimelta ns. sub-participation-jarjestelyd koskevan sopimuksen
perusteella toteutettavan liiketoimen arvonlisaverokohtelusta.

2. Kaavamaisesti esitettynd pddasian oikeudenkdynnissd kyseessd olevan verovelvollisen
kaavaileman sub-participation-jarjestelyd koskevan sopimuksen mukaan sijoitusrahasto A
maksaa pankille B etukiteissuorituksen kyseisen sopimuksen tekemisen yhteydessd. Vastineena
tastd maksusta pankki B (jdljempand alullepanija), joka on lainannut rahat C:lle (jaljempéana
padvelallinen), sitoutuu maksamaan sijoitusrahasto A:lle (ns. sub-participant-osallistuja,
jaljempénd osallistuja) tuotot, jotka alullepanija saa paavelallisen kanssa tehdystd alkuperdisesta
luottosopimuksesta. Kassavirta ja riski poistetaan alullepanijan taseesta ja siirretdan kasiteltavassa
asiassa kyseessd olevalle sijoitusrahastolle, kun taas alullepanija siilyttdd varojen laillisen
omistusoikeuden.

3. Tarkemmin ottaen unionin tuomioistuinta pyydetddn ratkaisemaan, onko sijoitusrahaston
kyseisen sub-participation-jérjestelyd koskevan sopimuksen perusteella suorittamissa palveluissa
kyseessd direktiivin 2006/112/EY* 135 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettu "luottojen
myontdminen ja vilitys sekd luotonantajan harjoittama luottojen hallin[nointi]”. Jos on, ndma
palvelut kuuluvat kyseisessd sdadnnoksessd sdddetyn arvonlisiverovapautuksen piiriin. Télla
kysymykselld on ndhdékseni merkittdvia kéaytdnnon vaikutuksia arvopapereihin liittyvdan
lainsdddantoon, silla unionin tuomioistuimen antama vastaus saattaa vaikuttaa tdllaisten
rahoitusliiketoimien tehokkuuteen ja houkuttelevuuteen, miké tekee téstd asiasta arkaluonteisen.

! Alkuperdinen kieli: englanti.
2 Yhteisesté arvonlisdverojirjestelméstd 28.11.2006 annettu neuvoston direktiivi (EUVL 2006, L 347, s. 1).
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I Asiaa koskevat oikeussaannot

A Unionin oikeus

4. Direktiivin 2006/112 2 artiklan 1 kohdan a ja c alakohdan mukaan arvonlisiveroa on
suoritettava “verovelvollisen tdssd ominaisuudessaan jdsenvaltion alueella suorittamasta
vastikkeellisesta tavaroiden luovutuksesta” ja “verovelvollisen tdssd ominaisuudessaan
jasenvaltion alueella suorittamasta vastikkeellisesta palvelujen suorituksesta”.

5. Kyseisen direktiivin 9 artiklan 1 kohtaan sisaltyy verovelvollisen maaritelma.
6. Direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdassa sdddetédédn seuraavaa:
"Jasenvaltioiden on vapautettava verosta seuraavat liiketoimet:

b) luottojen myodntdminen ja vilitys sekd luotonantajan harjoittama luottojen hallinta;

d) liiketoimet, mukaan lukien vilitys, jotka koskevat talletus- ja kayttotileja, maksuja, tilisiirtoja,
saamisia, shekkejé ja muita siirrettdvid asiakirjoja, lukuun ottamatta saamisten perimists;

f) liiketoimet, mukaan lukien vilitys mutta lukuun ottamatta hallintoa ja tallessapitoa, jotka
koskevat osakkeita, yhtio- ja yhteenliittyméosuuksia, obligaatioita ja muita arvopapereita, ei
kuitenkaan tavaroiden hallintaan oikeuttavia asiakirjoja ja 15 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuja
oikeuksia ja arvopapereita;

»

B Puolan oikeus

1. Arvonlisdverolaki

7. Tavaroista ja palveluista kannettavasta verosta annetun lain (ustawa o podatku od towardéw i
ustug, jdljempand arvonlisdverolaki)® 43 §:n 1 momentin 38 kohdassa sdddetddn, ettd
arvonlisdverosta vapautetaan luottojen tai rahoituslainojen myontiamiseen liittyvit palvelut ja
luottojen tai rahoituslainojen myontamiseen liittyvét vélityspalvelut seka téllaisia luottoja tai
rahoituslainoja myontévén luotonantajan harjoittama luottojen tai rahoituslainojen hallinnointi.
Saman lain 43 §:n 1 momentin 39 kohdan mukaan arvonlisdverosta vapautetaan ldhinna
takauksista, takuista ja muista rahoitus- ja vakuutusliiketoimien vakuuksista neuvotteleminen
sekd luotonantajan harjoittama luottotakuiden hallinnointi.

3 Tavaroista ja palveluista kannettavasta verosta 11.3.2004 annettu laki, sellaisena kuin sitd sovelletaan pddasian oikeudenkdynnissi (Dz.

U. 2011, nro 710, jarjestysnumero 1054).
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2. Sijoitusrahastoista annettu laki

8. Sijoitusrahastoista ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitamisesta annetun lain (ustawa o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,
jaliempédnd  sijoitusrahastoista  annettu laki)* 183 §:n 4 momentti kisittelee
sub-participation-jarjestelya koskevia sopimuksia. Kyseisessd saidnnoksessd sdddetddn seuraavaa:

”Arvopaperistamisen alullepanijan tai arvopaperistettujen saamisten edunsaajan madratysta
saamispoolista tai méadrétyistd saamisista saatavien kaikkien suoritusten rahastolle siirtamista
koskevan sopimuksen (sub-participation-jérjestelyd koskeva sopimus) on velvoitettava ndma
toimijat siirtdméaan rahastoon:

1) arvopaperistettujen saamisten tuotot kokonaisuudessaan
2) arvopaperistettujen saamisten pddomat

3) arvopaperistettujen saamisten vakuuksien realisoinnista saadut maérét, jos arvopaperistamisen
alullepanija tai arvopaperistettujen saamisten edunsaaja saavat suorituksen vakuuksien
realisoinnin kautta.”

II Péddasia ja ennakkoratkaisukysymys

9. Péddasiassa kyseessd oleva sijoitusrahasto on sijoitusrahastoista annetun lain 183 §:ssé
tarkoitettu =~ muu  kuin  vakiotyyppinen  rahasto. @ Se  suunnittelee  tekevdnsd
sub-participation-jarjestelyd koskevia sopimuksia pankkien tai muiden rahastojen kanssa
ostaakseen luottosaamisten tuotot osallistujana. Varmistuakseen siitd, onko ndiden sopimusten
kattamat  palvelut vapautettu arvonlisdverosta, sijoitusrahasto on pyytinyt, ettd
valtiovarainministeri (Minister Finansow) antaa ratkaisun arvonlisdverolain
43 §:n 1 momentin 38 ja 39 kohdan tulkinnasta.

10. Pyynnossddn sijoitusrahasto on todennut, ettd sub-participation-jirjestelyn olennaiset
ominaispiirteet ovat seuraavat:

— alullepanija sitoutuu siirtdiméddn osallistujalle sub-participation-jarjestelyda koskevassa
sopimuksessa méadritettyjen luottojen kaikki tuotot

— vastineena téstd siirrosta osallistuja maksaa alullepanijalle sopimuksessa sovitun maaran

— luottosaamiset, joihin sub-participation-jérjestely perustuu, sdilyvit alullepanijan omistuksessa

— sub-participation-jérjestelylla on kaksi tarkoitusta, silld se tarjoaa maksuvalmiutta
alullepanijalle ja kattaa alullepanijan luottoriskin, kun tiettyihin omaisuuseriin liittyvé riski

siirretddn sijoitusrahastolle

— alullepanijalle maksetun mé&édrdn ja osallistujan sopimuksen voimassaoloaikana saamisten
tuotoista saaman médran vilinen erotus muodostaa osallistujan palkkion.

*  Sijoitusrahastoista ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitamisesta 27.5.2004 annettu laki (Dz. U. 2004, nro 146, jirjestysnumero 1546,

sellaisena kuin se on muutettuna).
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11. Sijoitusrahasto vaittdd, ettd kun otetaan huomioon, ettd sub-participation-jarjestelyd
koskevan sopimuksen perusteella suoritetut palvelut varmistavat maksuvalmiuden, niitd on
pidettdva luottona tai rahoituslainana, joka kuuluu arvonliséverolain

43 §:n 1 momentin 38 kohdassa sdddetyn vapautuksen piiriin. Toissijaisesti ndiden palvelujen
ensisijaisena tehtdavana on luottoriskiltd suojautuminen, jolloin ndiden palvelujen olisi kuuluttava
arvonlisdverolain 43 §:n 1 momentin 39 kohdassa sdaddetyn vapautuksen piiriin.

12. Valtiovarainministeri torjui sijoitusrahaston ndkemyksen 30.12.2015 antamassaan
ratkaisussa. Ministeri katsoi, ettd hakijan veroratkaisua koskevassa pyynnossidn kuvaamat
liiketoimet eivat kuulu minkdan arvonliséverolain 43 §:n 1 momentin 38 ja 39 kohdassa sdddetyn
arvonlisdverovapautuksen piiriin. Palveluista, joita sijoitusrahasto suunnittelee tarjoavansa
sub-participation-jarjestelya koskevan sopimuksen perusteella, on siten kannettava arvonlisédveroa
23 prosentin perusverokannan mukaan.

13. Sijoitusrahasto nosti 30.12.2005 annetusta veroratkaisusta kanteen Wojewddzki Sad
Administracyjny w Warszawiessd (voivodikunnan hallintotuomioistuin, Varsova, Puola), joka
kumosi  veroratkaisun 25.5.2017 antamallaan tuomiolla. Se katsoi, ettd
sub-participation-jarjestelya koskevan sopimuksen tavoitteena on varmistaa, ettd alullepanijalla
on kaytettdvissdadn rahoitusta, samalla kun alullepanija voi kayttaa tdtd rahoitusta parhaaksi
katsomallaan tavalla. Vastineena varojen pankin kayttoon asettamisesta sijoitusrahasto saa niiden
saamisten tuotot, jotka ovat sub-participation-jérjestelyd koskevan sopimuksen kohteena. Nama
tuotot muistuttavat luottosopimuksen perusteella maksettavaa korkoa. Nédin ollen kyseinen
tuomioistuin katsoi, ettd sub-participation-jérjestelyd koskeva sopimus on samankaltainen
rahoitusviline kuin luottosopimus ja kuuluu arvonlisdverolain 43 §:n 1 momentin 38 kohdassa
sdddetyn vapautuksen piiriin.

14. Kansallisen verohallinnon johtaja (Szef Krajowej Administracji Skarbowej, Puola, jaljempéna
veroviranomainen) valitti kyseisestd tuomiosta ennakkoratkaisua pyytdneeseen tuomioistuimeen
eli Naczelny Sad Administracyjnyyn.

15. Ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen mukaan taloudellisesta ndkokulmasta
tarkasteltuna sub-participation-jarjestelyd koskevan sopimuksen perusteella suoritetut palvelut
muodostavat kiistatta rahoitusvilineen, koska niiden pddtavoitteena on antaa alullepanijalle
mahdollisuus kayttdd sen kdyttoon asetettuja varoja. Alullepanijan on vastineeksi siirrettava
kyseisen sopimuksen kohteena olevien saamisten tuotot osallistujalle.

16. Ennakkoratkaisua pyytédnyt tuomioistuin korostaa télta osin, ettd sub-participation-jérjestelya
koskeva sopimus on samankaltainen kuin luottosopimus, jossa luotonottaja ostaa varoja
luotonantajalta ja sitoutuu maksamaan ne takaisin tietyn ajanjakson kuluttua. Osallistujan
sub-participation-jarjestelyd koskevan sopimuksen perusteella saama vastike vastaa sen
alullepanijalle maksaman madédrdn ja sen méddrdn vélistd erotusta, jonka se saa sopimuksen
voimassaoloaikana saamisten tuottojen muodossa. Kasitteellisesti osallistujan saama
taloudellinen etu vastaa luottosopimukseen sisaltyvda korkomekanismia.

17. Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin kuitenkin huomauttaa, ettd kyseessd olevassa
sub-participation-jarjestelyd koskevassa sopimuksessa on tiettyja piirteitd, jotka erottavat sen
luottosopimuksesta, kuten se, ettd jarjestelyn perustana olevat luotot sdilyvdt alullepanijan
omistuksessa ja ettd sub-participation-jarjestelya koskevassa sopimuksessa maaritellddn selkeasti,
mistd varoista osallistujan saaminen tdytetddn. Lisdksi, jos alullepanijan velallinen ei maksa
velkaansa, osallistujalla ei ole oikeutta vaatia jéljelld olevia mééria alullepanijalta.
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18. Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin on ndin ollen epévarma siitd, voidaanko kyseessa
olevaa sub-participation-jarjestelyda koskevaa sopimusta kohdella arvonlisdverotuksessa
samankaltaisella tavalla kuin luotto- tai lainasopimusta.

19. Naczelny Sad Administracyjny on téssé tilanteessa paattanyt lykatd asian kasittelya ja esittdaa
unionin tuomioistuimelle seuraavan ennakkoratkaisukysymyksen:

"Onko [direktiivin 2006/112] 135 artiklan 1 kohdan b alakohtaa tulkittava siten, ettd kyseisessa
sadnnoksessd sdddettyd vapautusta, joka koskee luottojen myontamistd ja vilitysta seka
luotonantajan harjoittamaa luottojen hallinnointia, on sovellettava padasiassa kuvatun kaltaiseen
sub-participation-sopimukseen?”

III Menettely unionin tuomioistuimessa

20. Ennakkoratkaisupyyntd, joka on paivatty 27.10.2020, saapui unionin tuomioistuimen
kirjaamoon 21.4.2021.

21. Kirjallisia huomautuksia unionin tuomioistuimelle esittivit veroviranomainen, Puolan
hallitus ja Euroopan komissio. Unionin tuomioistuin esitti menettelyn osapuolille useita
kirjallisesti vastattavia kysymyksid, joihin veroviranomainen ja komissio vastasivat 24.2.2022.
Veroviranomainen, Puolan hallitus ja komissio esittivit suulliset lausumansa 24.3.2022 pidetyssa
istunnossa.

IV Arviointi

22. Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin tiedustelee kysymykselldén lahinné, onko direktiivin
2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohtaa tulkittava siten, ettd poikkeusta, josta siinéd sdddetadn
luottojen myontdmistd ja vilitystd sekd luotonantajan harjoittamaa luottojen hallinnointia
koskevien liiketoimien osalta, sovelletaan pédasian oikeudenkédynnissd kyseessd olevan
sub-participation-jérjestelyd koskevan sopimuksen, jossa osallistuja sitoutuu maksamaan
alullepanijalle etukiteissuorituksen vastineena siitd, ettd se saa koko kyseisen sopimuksen
voimassaoloaikana padvelalliselle myonnetyn péaiasiallisen luoton saamisten tuotot, perusteella
suoritettuihin palveluihin. Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin tiedustelee ldhinng,
kuuluvatko osallistujan liiketoimesta saamat hyodyt yhden kyseisessd sadnnoksessd sdaddetyn
poikkeuksen piiriin.

23. Ennen tdmén kysymyksen tarkastelua esitin seuraavat kolme huomautusta. Ensinndkin
direktiivin 2006/112 137 artiklan 1 kohdan a alakohdassa sdddetédén, ettd jasenvaltiot voivat
myontdd verovelvollisilleen oikeuden valita verotus mainitun direktiivin 135 artiklan 1 kohdan
b—g alakohdassa tarkoitettujen rahoitusliiketoimien osalta. Ennakkoratkaisupyynnosta kuitenkin
ilmenee epdsuorasti, ettd kisiteltavassd asiassa direktiivin 2006/112 137 artiklan 1 kohdan
a alakohdan mukaista mahdollisuutta valita rahoitusliiketoimien verotus ei kaytetty.®

5 Direktiivin 2006/112 137 artiklan 1 kohdan a alakohdassa sdddetéén, ettd jasenvaltiot voivat myontdd verovelvollisilleen oikeuden valita
verotus mainitun direktiivin 135 artiklan 1 kohdan b—g alakohdassa tarkoitettujen rahoitusliiketoimien osalta.
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24. Toiseksi direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohta koskee kolmea
poikkeusluokkaa, nimittdin luottojen myontéamistd, valitysta ja hallinnointia. Asiassa on kuitenkin
riidatonta, ettd Kkasiteltdavin asian kannalta merkityksellinen on ainoastaan kyseisessa
sadnnoksessd mainittu poikkeus, joka koskee “luottojen myontdmistd”, silld on selvdd, ettei
kyseessd oleva liiketoimi koske luottojen vilitysté eikd hallinnointia.

25. Kolmanneksi, koska padasian kohde koskee tulevasta liiketoimesta annettua veroratkaisua
eika jo toteutettuun liiketoimeen liittyvaa nimenomaista verovaadetta,
ennakkoratkaisupyynnossa kuvataan kyseessd olevaa liiketoimea melko vyleiselld tasolla.
Osapuolet viittasivat kirjallisissa huomautuksissaan ja suullisissa lausumissaan asiaa koskevaan
Puolan lainsdddédntoon ja joihinkin liiketoimen yleisiin nakokohtiin tdssd kehyksessd. Taméan
ratkaisuehdotuksen kannalta vaikuttaa kuitenkin silté, ettd ennakkoratkaisupyynndsta puuttuvat
tietyt tiedot, ja on ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen tehtdvd varmistua kyseessa
olevan liiketoimen tasmallisestd luonteesta.

26. Kansallisen tuomioistuimen esittiméén kysymykseen vastaamiseksi on tarpeen selvittdd, onko
kyseessd oleva sub-participation-liiketoimi arvonlisdveron alainen liiketoimi. Seuraavaksi
kasittelen direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan tulkintaa kayttdmélld unionin
tuomioistuimen perinteisid tulkintamenetelmia.

A Arvonlisiaveron alainen liiketoimi

27. Huomautan aluksi, ettd direktiivin 2006/112 2 artiklan 1 kohdan c alakohdan mukaan
arvonlisdveroa on suoritettava verovelvollisen tdssd ominaisuudessaan jdsenvaltion alueella
suorittamasta vastikkeellisesta palvelujen suorituksesta.®

28. Vaatimus siitd, ettd toimen suorittaa verovelvollinen, ei ndhdédkseni ole selvdstikddan ongelma
kasiteltdvassa asiassa, koska sijoitusrahasto toimii direktiivin 2006/112 9 artiklan 1 kohdan
ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetun liiketoimintansa yhteydessa.” Kun tarkastellaan
vastikkeellisuutta koskevaa vaatimusta, on katsottava, ettd ,vaikka onkin riidatonta, ettd
sijoitusrahaston kaavailema sub-participation-liiketoimi toteutettaisiin “vastikkeellisesti”, tdma
luokittelu ei ole yhtd selva kasiteltdvassé asiassa unionin tuomioistuimen oikeuskaytdnnon takia.

29. Téltd osin unionin tuomioistuin on jo todennut, ettd palvelu suoritetaan direktiivin
2006/112 2 artiklan 1 kohdan c alakohdassa tarkoitetulla tavalla "vastikkeellisesti” ja se on siten
arvonlisdveron alainen vain, jos suoritetun palvelun ja verovelvollisen saaman vastikkeen vililla
on suora yhteys.®

30. Tallainen suora yhteys muodostuu, kun palvelun suorittajan ja vastaanottajan vililld on
oikeussuhde, johon liittyvdt suoritukset ovat vastavuoroisia, ja palvelun suorittajan saama
korvaus on todellinen vastasuoritus vastaanottajan saamasta palvelusta.’ Unionin tuomioistuin

¢ Direktiivin 2006/112 24 artiklan 1 kohdan mukaan palvelujen suorituksella tarkoitetaan "liiketointa, joka ei ole tavaroiden luovutus”.

7 Direktiivin 2006/112 9 artiklan 1 kohdan ensimmaiisen alakohdan mukaan verovelvollisella tarkoitetaan jokaista, joka itsendisesti missé
tahansa harjoittaa liiketoimintaa.

8 Tuomio 7.10.2010, Loyalty Management UK ja Baxi Group (C-53/09 ja C-55/09, EU:C:2010:590, 51 kohta oikeuskayténtéviittauksineen)
ja tuomio 26.9.2013, Serebryannay vek (C-283/12, EU:C:2013:599, 37 kohta).

°  Tuomio 22.10.2015, Hedqvist (C-264/14, EU:C:2015:718, 27 kohta oikeuskdyténtoviittauksineen).
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on liséksi jo katsonut, ettd sen médrittdmisen kannalta, onko palvelujen suoritus vastikkeellinen,
on merkityksetontd, jos vastike suoritetaan palkkion maksamisen tai tiettyjen kulujen
korvaamisen muodossa. !°

31. Pddasian oikeudenkédynnissd unionin tuomioistuimelle toimitetusta asiakirja-aineistosta
ilmenee, ettd padasiassa kyseessd olevan sub-participation-jirjestelyd koskevan sopimuksen
perusteella osallistujan ja alullepanijan vélilld on oikeussuhde, johon liittyvdt suoritukset ovat
vastavuoroisia.

32. Kyseisen sopimuksen tekovaiheessa vastavuoroiset suoritukset koostuvat osallistujan
maksamasta etukiteissuorituksesta alullepanijalle, joka sen vastineena sitoutuu siirtimaan
osallistujalle padasiallisen luoton saamisten tuotot. Vaikuttaa ndin ollen silta, ettd osallistujalle on
korvattava sen palvelun suorittaminen, jolla se tarjoaa maksuvalmiutta alullepanijalle ja suojaa
jarjestelyn perustana oleville luotoille niihin liittyvéltd luottoriskiltd. Osallistujan liiketoimesta
saama korvaus on sen maksaman etukiteissuorituksen ja alullepanijan osallistujalle siirtdmien
saamisten tuottojen madran vélinen erotus. Tehdessdan téllaisen sopimuksen osallistuja odottaa,
ettd ensimmadinen ndistd kahdesta méérésta on pienempi kuin toinen.

33. On kuitenkin huomautettava, ettd kyseisen sopimuksen tdytdntoonpanovaiheessa
alullepanijan suorituskyky riippuu pédvelallisen lainanhoidosta, minkd seurauksena nama
rahavirrat ovat riippuvaisia = kolmannesta  osapuolesta, joka ei liity suoraan
sub-participation-jarjestelyd koskevaan sopimukseen.' Télld seikalla ei kuitenkaan ole sindnsa
merkitystd sen maarittdmisen kannalta, suoritetaanko korvaus vai ei.

34. On syytd huomata, ettd saamisten myyntid on kasitelty kahdessa huomionarvoisessa asiassa:
MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring” ja GFKL Financial Services.” Ensiksi mainitussa asiassa
todettiin, ettd taloudellinen toiminta, jossa toimija ostaa saamisia ja kantaa riskin velallisten
laiminlyonnistd ja laskuttaa vastikkeena asiakkailtaan palkkion, on kuudennen direktiivin
13 artiklan B kohdan d alakohdassa (nykyisin direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdassa)
tarkoitettua “saamisten perimistd” ja siihen ei ndin ollen sovelleta tissd sadnnoksessd kayttoon
otettua vapautusta.'

35. Tuomiossa GFKL Financial Services' unionin tuomioistuin tutki tapausta, jossa toimija osti
maksamatta jadneitd saamisia. Se totesi, ettd toimija, joka ostaa omalla riskillidn maksamatta
jadneitd saamisia niiden nimellisarvoa alempaan hintaan, ei suorita vastikkeellista palvelua eika
harjoita kuudennen direktiivin soveltamisalaan kuuluvaa taloudellista toimintaa, jos kyseisten
saamisten nimellisarvon ja ndiden saamisten kauppahinnan vélinen erotus ilmentdd kyseisten
saamisten todellista taloudellista arvoa niiden luovutushetkella. ¢

1 Tuomio 14.7.1998, First National Bank of Chicago (C-172/96, EU:C:1998:354, 33 kohta).
1 Tata kysymystd kdsitellddn tdmén ratkaisuehdotuksen 60 kohdassa.
2 Tuomio 26.6.2003, MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring (C-305/01, EU:C:2003:377).

3 Tuomio 27.10.2011 (C-93/10, EU:C:2011:700). Kyseisessd tuomiossa tulkittiin jasenvaltioiden liikevaihtoverolainsdddédnnon
yhdenmukaistamisesta — yhteinen arvonlisdverojirjestelmé: yhdenmukainen mdédrdytymisperuste —17.5.1977 annetun kuudennen
neuvoston direktiivin 77/388/ETY (EYVL 1977, L 145, s. 1; jéljempané kuudes direktiivi) 2 artiklan 1 alakohtaa, joka vastaa direktiivin
2006/112 2 artiklan 1 kohdan a ja ¢ alakohtaa.

4 Tuomio 26.6.2003, MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring (C-305/01, EU:C:2003:377, 80 kohta).
» Tuomio 27.10.2011 (C-93/10, EU:C:2011:700).
' Tuomion 26 kohta.
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36. Tiltd osin on huomautettava — kuten myo6s veroviranomainen tekee kirjallisiin kysymyksiin
antamissaan vastauksissa ja osapuolet tekivit istunnossa —, ettd kasiteltdvén asian tosiseikat
eroavat merkittavasti tuomion GFKL Financial Services perustana olleista tosiseikoista.

37. Ensinndkddn kasiteltdvdssd asiassa ei ole kyse tapauksesta, jossa osallistujana toimiva
sijoitusrahasto ostaa velan, maksamatta jadneestd velasta puhumattakaan, vaan pikemminkin
kyse on saamisiin liittyvien tuottojen siirtimisestd. Toisin sanoen, toisin kuin tuomion GFKL
Financial Services' perustana olleissa tosiseikoissa, osallistuja ei osta maksamatta jadneita
saamisia niiden nimellisarvoa alempaan hintaan. Lisédksi késiteltdvéssa asiassa itse vaade ei muutu
mitenkédédn, miké tarkoittaa, ettd sub-participation-jérjestelyd koskevan sopimuksen perusteella
jarjestelyn alullepanija sdilyy péévelallisen velkojana, kun taas osallistuja ostaa alullepanijalta
yksinomaan oikeuden niihin madriin, jotka pddvelallinen on velvollinen maksamaan
alullepanijalle alkuperidisen lainasuhteen perusteella.

38. Toiseksi kasiteltdvissd asiassa, kun tarkastellaan sitd, onko kyseessd palvelujen suoritus
alullepanijalle, osallistuja paitsi ostaa lainasalkun tuotteet (saamisten tuotot) myds sitoutuu
kantamaan riskin siitd, ettei padvelallinen maksa velkaansa, eikd silld ole oikeutta esittda
alullepanijalle vaateita tastd maksamatta jddmisestd. Ndin ollen vaikuttaa siltd, ettd alullepanija
saa pelkkad lainasalkun saamisten nimellisarvon saamista suuremman edun.

39. Kolmanneksi tuomioon GFKL Financial Services" johtaneessa menettelyssa kyseessé olleet
vaateet muodostuivat maksamatta jadneistd saamisista, kun taas sub-participation-jérjestelya
koskevan sopimuksen kohteena ovat lainat, jotka eivdt ole vield erddntyneet ja joiden
takaisinsaantia ei siten voida méérittéa silloin, kun osallistuja maksaa etukéteissuorituksen.

40. Vaikka siis on kansallisen tuomioistuimen tehtava varmistua siitd, onko suoritetun palvelun ja
maksun vililld suora yhteys, edelld olevan tarkastelun yhteydessa katson, ettd kyseessd on
osallistujan kyseisen sub-participation-jdrjestelyd koskevan sopimuksen perusteella suorittama
tietty palvelu. Alullepanija maksaa osallistujalle korvauksen siirtdmalla sille alkuperdisten lainojen
saamisten tuotot. Kyseessa oleva liiketoimi muodostaa direktiivin 2006/112 2 artiklan 1 kohdan
c alakohdassa tarkoitetun vastikkeellisen palvelun suorituksen, jossa vastikkeella on suora yhteys
tdhédn suoritukseen, mika tekee siitd arvonlisdveron alaisen liiketoimen.

41. Seuraavaksi tutkin, voivatko osallistujan suorittamat palvelut kuulua direktiivin
2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdassa sdddetyn poikkeuksen piiriin.

B Direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdan tulkinta

1. Direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan tulkinnan periaatteet

42. Ensinnakin on muistutettava, ettd direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdassa tarkoitetut
vapautukset ovat unionin oikeuteen perustuvia itsendisid kasitteitd, joiden tarkoituksena on
valttdd eroavaisuudet arvonlisdverojdrjestelmédn soveltamisessa eri jdsenvaltioissa ja joita on
tulkittava yhteisen arvonlisdverojérjestelmén nakokulmasta.*

17" Tuomio 27.10.2011 (C-93/10, EU:C:2011:700).
8 Ibid.
1 Ibid.

% Tuomio 25.7.2018, DPAS (C-5/17, EU:C:2018:592, 28 kohta oikeuskéytintoviittauksineen) ja tuomio 2.7.2020, Blackrock Investment
Management (UK) (C-231/19, EU:C:2020:513, 21 kohta).
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43. Toiseksi direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen vapautusten
kuvaamisessa kaytettyja kasitteitd on tulkittava suppeasti, koska vapautukset ovat poikkeuksia
siitd yleisestd periaatteesta, jonka mukaan arvonlisdveroa kannetaan jokaisesta verovelvollisen
tdssd ominaisuudessaan suorittamasta vastikkeellisesta palvelujen suorituksesta.? Niiden
tulkinnan ei kuitenkaan pidd olla niin rajoittava, ettd kyseiset vapautukset menettiisivit
tehokkaan vaikutuksensa.?

44. Kolmanneksi edelld mainittujen poikkeusten tulkinnan on sovelluttava yhteen direktiivin
2006/112 135 artiklan 1 kohdassa sdddetyille vapautuksille asetettujen tavoitteiden kanssa, ja
siind on noudatettava yhteiseen arvonlisaverojirjestelméddn kuuluvaa verotuksen neutraalisuuden
periaatetta.” Viimeksi mainitun periaatteen nojalla toimijoiden on voitava valita se toimintamalli,
joka tiukasti taloudelliselta kannalta katsoen soveltuu niille parhaiten, ilman sitd vaaraa, ettd
niiden liiketoimet suljettaisiin kyseisessd saidnnoksessa saddetyn vapautuksen ulkopuolelle.

45. Edella esitettyjen nakokohtien valossa on tutkittava kysymystd siitd, kuuluvatko kyseessa
olevan sub-participation-jérjestelyd koskevan sopimuksen perusteella suoritetut palvelut
direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettujen arvonlisdaverosta
vapautettujen liiketoimien piiriin.

2. Direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettu luottojen
myontdmisen kdsite

46. Vakiintuneen oikeuskdytdnnéon mukaan unionin oikeuden sddnndksen tai méadrdyksen
tulkinnassa on otettava huomioon paitsi sen sanamuoto myo6s asiayhteys ja silld lainsdadannolla
tavoitellut =~ paamadrdt, jonka osa  sddnndés  tai mddrdys on.*  Direktiivin
2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdasta on siten esitettivd sanamuodon mukainen,
systematiikkaan perustuva ja teleologinen tulkinta ottaen huomioon kyseistd artiklaa koskeva
unionin tuomioistuimen oikeuskaytdnto ja yhteiseen arvonlisdverojéirjestelméadn sovellettavat
tulkintaperiaatteet. >

a) Sanamuodon mukainen tulkinta

1) Direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohtaan sisdltyvid ilmaisua “luottojen
myontiminen” koskeva oikeuskéytéinto

47. Vakiintuneen oikeuskdytannén mukaan direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan
b alakohtaan sisédltyvda ilmaisua “luottojen myontdminen” on tulkittava laajasti, joten sen
soveltamisalaa ei voida rajoittaa koskemaan ainoastaan pankki- ja rahoituslaitosten myontadmia
lainoja ja luottoja.”

2 Ks. vastaavasti tuomio 19.12.2018, Mailat (C-17/18, EU:C:2018:1038, 37 kohta) ja tuomio 8.10.2020, United Biscuits (Pensions Trustees)
ja United Biscuits Pension Investments (C-235/19, EU:C:2020:801, 29 kohta).

2 Ks. mm. tuomio 18.11.2004, Temco Europe (C 284/03, EU:C:2004:730, 17 kohta) ja tuomio 21.2.2013, Zamberk (C 18/12, EU:C:2013:95,
19 kohta).

% Tuomio 13.1.2022, Termas Sulfurosas de Alcafache (C-513/20, EU:C:2022:18, 25 kohta oikeuskéytantoviittauksineen).

% Tuomio 2.7.2020, Blackrock Investment Management (UK) (C-231/19, EU:C:2020:513, 50 kohta oikeuskéytantoviittauksineen).
% Tuomio 10.9.2014, Ben Alaya (C-491/13, EU:C:2014:2187, 22 kohta oikeuskaytiantoviittauksineen).

% Ks. edelld 42—45 kohta.

7 Ks. erityisesti tuomio 15.5.2019, Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, 44 kohta) ja tuomio
18.10.2018, Volkswagen Financial Services (UK) (C-153/17, EU:C:2018:845, 35 kohta).

ECLI:EU:C:2022:386 9



RATKAISUEHDOTUS — LAILA MEDINA — Asia C-250/21
O. FUNDUSZ LNWESTYCYJNY ZAMKNIETY REPREZENTOWANY PRZEZ O

48. Lisdksi tuomiossa Muys’ en De Winter’s Bouw- en Aannemingsbedrijf* katsottiin, ettd edella
mainittu ilmaisu késitti luoton, jonka tavaroiden luovuttaja oli myontanyt maksun lykkayksen
muodossa.” Myohemmin unionin tuomioistuin katsoi samaan tapaan,® ettd “luoton
myontdminen” muodostuu muun muassa pddoman luovuttamisesta toisen kdyttoon korvausta
vastaan.® Unionin tuomioistuin on todennut, ettd vaikka tillainen korvaus suoritetaan korkojen
maksamisella, myoskddan muita vastikkeen muotoja ei voida sulkea pois. Siten on katsottu, ettd
tavaran oston rahoittaminen etukéteen tdmén rahoituksen saajan maksamaa lisimaksua vastaan
on rahoitustoimi, joka kuuluu mainitun vapautuksen piiriin.* Unionin tuomioistuin on lisdksi
todennut, ettd "luottojen myontiminen” muodostuu “pddoman luovuttamisesta toisen kayttoon|,
mistd] saadaan asianmukainen korvaus korkoina, tai toisaalta tavarantoimittajan hyvaksymaésta
tavaran ostohinnan maksamisen lykkddmisestd sitd vastaan, ettd télle luotolle maksetaan
korvauksena korkoa”.*

49. Tassda yhteydessd on korostettava, ettd unionin tuomioistuimen mukaan direktiivin
2006/112 135 artiklan 1 kohdan perusteella vapautetut liiketoimet, myds sen b alakohdan
soveltamisalaan kuuluvat, méaaritelladn tarjottujen palvelujen luonteen eika palvelujen tarjoajan
tai vastaanottajan avulla, joten kyseisten vapautusten soveltaminen ei riipu mainitut palvelut
tarjoavan yksikon asemasta.’* Toisin sanoen vapautuksen edellytyksend ei siis ole se, ettd
liilketoimen toteuttaa tietyntyyppinen yritys tai tietyntyyppinen oikeushenkild, vaan se, ettd
liiketoimi on luonteeltaan luottojen myontéamista tai vélitysta.

50. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd jotta liiketoimi voidaan vapauttaa arvonlisdverosta
direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdan nojalla, siind on oltava kaksi
kumulatiivista osatekijad: pddoma ja timédn padoman luovuttamisesta suoritettava korvaus, joita
ilman vapautusta ei sovelleta.

2) Kuvattujen palvelujen vilinen suhde

51. Unionin tuomioistuimelle toimitetuista tiedoista ilmenee, ettd kyseessa oleva liiketoimi on
luonteeltaan yhdistelmaliiketoimi, joka koostuu siitd, ettd osallistuja luovuttaa pddomaa
alullepanijan kéyttoon ja alullepanija siirtdd saamisten tuotot ja velan maksamisen laiminlyontiin
liittyvdn riskin osallistujalle. Nama osatekijit vaikuttavat vélttamattomilta koko liiketoimen
toteuttamisen kannalta ja kietoutuvat toisiinsa.

52. Nain ollen on tarpeen arvioida, muodostavatko osallistujan alullepanijalta saamat saamisten
tuotot vastikkeen pddoman luovuttamisesta.*® Ennakkoratkaisupyynnostd ilmenee, ettd
osallistujan saama korvaus muodostuu saamisten arvioidun arvon, joka vaikuttaa vastaavan niiden
nimellisarvoa, ja osallistujan alullepanijalle maksaman etukéteissuorituksen erotuksesta.

% Tuomio 27.10.1993 (C-281/91, EU:C:1993:855).
» Ibid., 13 kohta. Ks. my6s tuomio 29.4.2004, EDM (C-77/01, EU:C:2004:243) ja tuomio 8.12.2016, Stock '94 (C-208/15, EU:C:2016:936).

% On tirkedd huomata, ettd 17.10.2019 annetun tuomion Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867) 38 kohdassa unionin
tuomioistuin viittaa julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksen 61 kohtaan, jossa puolestaan viitataan 27.10.1993 annetun tuomion Muys’ en
De Winter’s Bouw- en Aannemingsbedrijf (C-281/91, EU:C:1993:855) 12 kohtaan ja sitd seuraavaan kohtaan.

31 Ks. vastaavasti tuomio 17.10.2019, Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867, 38 kohta).

% Ks. vastaavasti tuomio 15.5.2019, Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, 47 ja 48 kohta).

% Ks. vastaavasti tuomio 17.10.2019, Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867, 38 kohta oikeuskaytintoviittauksineen).
* Tuomio 15.5.2019, Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, 43 kohta oikeuskéytantoviittauksineen).
% Ks. tdimén ratkaisuehdotuksen 48—50 kohta.
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53. On kuitenkin huomattava, ettei oikeuskdytinnossd tdsmennetd, olisiko kyseessd olevaa
vastiketta tarkasteltava alullepanijan, osallistujan vai molempien ndkokulmasta. Alullepanija
saattaa esimerkiksi pyrkid pienentdmaédn riskialttiuttaan, monipuolistamaan lainasalkkuaan ja/tai
vapauttamaan lakisddteistd pddomaa, kun taas osallistujan tavoitteena voi olla saada tuottoja
padveloista, ilman ettd se on nédiden velkojen varsinainen omistaja ja ilman ettd silld on mitddn
suhdetta tiettyyn pédvelalliseen, jolloin se vélttyy lainan hoitamiseen liittyvélta hallinnoinnilta.

54. Koska direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdan sanamuoto viittaa siihen, ettd
tissd yhteydessd on painotettava liiketoimen luonnetta,®* taloudellisen ja kaupallisen
todellisuuden huomioon ottaminen on ndhdédkseni yhteisen arvonlisdverojirjestelman
soveltamisen perusedellytys.® Naiin ollen, jotta palvelujen suoritusta, kuten osallistujan tekemasg,
on pidettdva "luottojen” myOntdmisend, joka on vapautettu verosta kyseisen sd@nnoksen nojalla,
tdmén suorituksen on kokonaisuutena arvioiden muodostettava sellainen erillinen kokonaisuus,
joka tayttaa téllaisen liiketoimen erityiset ja olennaiset tehtdvét.®® Lisdksi vakiintuneen
oikeuskdytdnnén mukaan unionin tuomioistuin ottaa huomioon sekd kyseisen liiketoimen
taloudellisen tavoitteen ettd suoritusten vastaanottajien intressit.*

55. Téltd osin on huomattava, ettd ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan
osallistujan suorittamalla palvelulla on kaksi taloudellista tarkoitusta: alkuperdisten lainojen
rahoitus ja luottoriskin siirtdminen.

3) Alkuperdisten lainojen rahoitus

56. Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin toteaa, ettd kyseessd oleva liiketoimi palvelee
alkuperdisten lainojen rahoittamista.* Direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdassa
tarkoitettu ilmaisu “luottojen mydntdminen” on nédhdédkseni riittdvin laaja kattamaan
alullepanijan osallistujalle suorittaman maksun, jos kyseinen maksu voi olla pddoman
luovuttamisesta vastineeksi saatava korvaus. Liséksi silld, onko kyseinen maksu korkoa vai
muunlainen vastike, ei ole merkitysta téllaisen madrityksen kannalta. Mielestédni on merkittavaa,
ettd ennakkoratkaisupyynnossa todetaan, ettd osallistujan maksama méérd on lahtokohtaisesti
pienempi kuin madrd, jonka se saa alullepanijan myohemmistd tuottojen siirroista. Jollei
ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen selvityksistdi muuta johdu, vaikuttaa siltd, ettd
ndiden kahden maéérin erotus todellakin muodostaa korvauksen, jonka osallistuja saa paddomansa
luovuttamisesta toisen kéyttoon, ja sitd voidaan ndin ollen pitdd “luottojen myontdmisend”,
sellaisena kuin unionin tuomioistuin on sitd tulkinnut. Jos kyseinen korvaus kuitenkin sisaltaa
myo6s palvelun, joka koostuu tietyntyyppisiin vastuihin liittyvdn luottoriskin kantamisesta,
voitaisiin vdittdd, ettd liiketoimen objektiivinen tarkoitus ei ole pelkédstddn rahoituksen
tarjoaminen alullepanijalle.

% Ks. analogisesti asiat, joihin julkisasiamies Szpunar viittaa ratkaisuehdotuksessaan Volkswagen (C-153/17, EU:C:2018:305, 68—74 kohta).

% Ks. vastaavasti tuomio 22.11.2018, MEO - Servicos de Comunica¢ées e Multimedia (C-295/17, EU:C:2018:942, 43 kohta
oikeuskéytantoviittauksineen).

% Ks. analogisesti tuomio 17.12.2020, FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049, 45 kohta).
¥ Ks. vastaavasti tuomio 8.12.2016, Stock 94 (C-208/15, EU:C:2016:936, 29 kohta oikeuskéytéintéviittauksineen).

On huomattava, ettei unionin tuomioistuimen kéytettévissid olevassa aineistossa todeta selvisti, ovatko alkuperéiset lainat tulevia vai
nykyisié lainoja. Tdmé kysymys ei ratkennut my6skéaén istunnossa.
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4) Perustana olevaan lainaan liittyvén riskin siirtdminen

57. Alullepanijan, jolle palvelut suoritetaan ja jonka edut muodostavat perusedellytyksen,*
nakokulmasta tarkasteltuna kyseessd oleva liiketoimi on viline perustana olevaan lainaan tai
lainasalkkuun liittyvan luottoriskin siirtamiseen osallistujalle.

58. Ennakkoratkaisua  pyytdnyt tuomioistuin = huomauttaa tdssd  yhteydessd, ettd
sub-participation-jarjestelyd koskeva sopimus toimii mekanismina luottoriskin siirtdmiseen
alullepanijalta osallistujalle, koska viimeksi mainittu sitoutuu kantamaan riskin, joka koskee
alullepanijalle alkuperdisten lainojen osalta mahdollisesti syntyvaa tappiota.* Voitaisiin néin ollen
katsoa, ettd kyseessd olevan liiketoimen olennainen tarkoitus on siirtdd alkuperdisiin lainoihin
liittyva riski.* Téssa yhteydessa on tirkedd huomauttaa, ettd vastineeksi osallistujan maksamasta
etukdteissuorituksesta alullepanija sitoutuu siirtimédn saamisten tuotot osallistujalle, joka
vastaisi viime kédessd kaikista tappioista, jos lainaa ei makseta takaisin.* Koska alkuperdisia
lainoja ei myydd ja ne jaavat alullepanijan taseeseen, voitaisiin jopa viittdd, ettd alullepanijan
nakokulmasta kyseessd olevan sub-participation-jarjestelyd koskevan sopimuksen tarkoituksena
on ensisijaisesti luotto- ja pddomariskin hallinta. Yleisesti ottaen laajasti myonnetddn, ettd
arvopaperistaminen, jota sub-participation-liiketoimi muistuttaa, muodostaa yhdessd lainojen
myynnin tai jalleenvakuuttamisen kanssa riskinhallintamekanismin. *

59. Kasiteltdavdssd asiassa on ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen tehtdvd madrittaa
ottaen huomioon kaikki kyseessé olevan liiketoimen olosuhteet, voidaanko riskinhallinnan katsoa
olevan olennainen osa osallistujan suorittamia palveluja.

60. Télta osin piddn merkittdvana sitd, ettd alullepanijan sub-participation-jarjestelya koskevan
sopimuksen perusteella suorittama maksu maaraytyy péadvelallisen lainanhoidon perusteella. Jos
padvelallinen ei pysty hoitamaan lainaansa, alullepanija ei voi siirtdd maksua
sub-participation-osallistujalle, joka puolestaan ei saa sopimusta tehtdessd sovittua maaraa. Tassa
yhteydessd  kaksi osatekijad erottaa  kyseessd olevan liiketoimen “perinteisestd”
luottosopimuksesta. Ensinnédkin kyseessd olevan liiketoimen kolmen osapuolen viliselle
luonteelle on ominaista se, ettei osallistuja voi esittda vaadetta paavelalliselle, silld osallistujalla ei
ole oikeutta perid maksamatta jadnyttd lainaa. Toiseksi “perinteisessd” luottosopimuksessa
velallinen on tavallisesti antanut takauksia ja vakuuden. Yleisesti ottaen pankkien lainapédatokset
perustuvat yleensa kaytettavisséd olevien vakuuksien méadrédéan.* Kyseessd olevassa liiketoimessa ei
kuitenkaan ole vakuuksia, jotka minimoisivat osallistujan tappioriskin siind tapauksessa, ettd
péévelallinen laiminlyén lainan maksun.*

# Ks. edelld 54 kohta.
#  Ks. sijoitusrahastoista annetun lain 183 §:n 4 momentti.

# QOsa lainojen siirtdimismenetelmistd voi koskea velan uudistamista (novaatio), velan siirtdmistd ja lainaan osallistumista tai
sub-participation-jérjestelyé, jotka voivat olla joko rahastoivia tai rahastoimattomia.

#  Téllainen siirto tapahtuu, koska sijoitusrahastoista annetun lain 183 §:n 4 momentissa séddetdén velvoitteesta maksaa osallistujalle kaikki
arvopaperistettujen saamisten tuotot, arvopaperistettujen saamisten pddomamaéadrit ja arvopaperistettuihin saamisiin liittyvan vakuuden
realisoinnista saatavat maarét.

% OECD, Facilitating Access to Finance — Discussion Paper on Credit Guarantee Schemes, OECD Publishing, 2010.

“ TIbid.

¥ T&td arviointia tukee luotonhallinnoijista ja luotonostajista sekd direktiivien 2008/48/EY ja 2014/17/EU muuttamisesta 24.11.2021
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (EU) 2021/2167 (OJ 2021, L 438, s. 1) 3 artiklan 4 alakohtaan siséltyva
luottosopimuksen médaritelmd, jonka mukaan luottosopimuksella tarkoitetaan “alkuperdistd, muutettua tai korvattua sopimusta, jonka
mukaan luottolaitos myontéd luottoa maksun lykkdyksen, lainan tai muun vastaavan taloudellisen jérjestelyn muodossa”. Tdstd seuraa,
ettd kyseisessd sddnnoksessd maidritelty luottosopimuksen kisite on erityisen laaja. Téllaiseen méadritelmédn voisi mielestdni kuulua
pédasiassa kyseessd olevan kaltainen sopimus, jonka perusteella tarjotaan padomaa vastineena maksujen lykkdamisestd. Se ei kuitenkaan
sisdlld riskin siirtdmisti, joka on kyseessé olevan sub-participation-jarjestelya koskevan sopimuksen erottamaton osatekija.
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61. Kun otetaan huomioon kyseessé olevan liiketoimen kaksitahoinen tarkoitus ja sen péapiirteet,
katson, ettd kyseessd oleva sub-participation-jarjestelyd koskeva liiketoimi on erotettava
tuomiossa FRANCK™ kyseessa olleesta liiketoimesta. Mainittu liiketoimi koski teen ja kahvin
jalostamista harjoittavaa kaupallista yhtiotd, joka antoi vahittdiskauppaketjun kaytettéviksi varoja
kolmella erityyppiselld ja samanaikaisesti tehdylld sopimuksella. Koska kyseisen liiketoimen
padasiallinen taloudellinen tavoite oli tyydyttda véhittdiskauppaketjun pddoman tarve,* unionin
tuomioistuin totesi, ettd jollei ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen suorittamasta
tarkistuksesta muuta johdu, pédasialliseksi suoritukseksi on katsottava kaupallisen yhtion
factoringyhtioltd saamien varojen antaminen véhittdiskauppaketjun kayttoén. Unionin
tuomioistuimen mukaan muut suoritukset, jotka kaupallinen yhti6 on tehnyt kolmen
erityyppisen sopimuksen tdyttamiseksi, on katsottava télle pddasialliselle suoritukselle
liitdinnaisiksi suorituksiksi, koska niilld ei ole itsendistd tavoitetta. On selvad, ettd tuomiossa
FRANCK kyseessa ollut liiketoimi, toisin kuin késiteltdvissd asiassa kyseessd oleva liiketoimi, ei
koskenut riskin siirtdmistd, mutta se on, jollei ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen
selvityksestd muuta johdu, saattanut olla direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan
b alakohdassa tarkoitettua "luottojen myontdamista”.

5) Vilipddtelmd

62. Kyseessa olevan liiketoimen kaksi tarkoitusta — padasiallisen velan rahoittaminen ja
alullepanijan luottoriskin hallinnointi — muodostavat yhdessa jakamattomat suoritukset, ja jollei
ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen selvityksestd muuta johdu, kumpaakaan nédistd
suorituksista ei voida pitdd joko padasiallisena tai liitdnndisend suorituksena. Vaikka molemmat
suoritukset voidaan tehda erikseen, on selvis, ettd kyseessd olevan sub-participation-jarjestelya
koskevan sopimuksen perusteella etukiteissuorituksen maksaminen muodostaa korvauksen
niiden saamisten tuottojen saamisesta, jotka alullepanija myohemmin siirtdd osallistujalle.
Alullepanija voi my0s sitoutua siirtimdédn ndmaé tuotot vastineena osallistujalle siirrettavasta
riskistd. Katson ndin ollen, ettd kyseessd olevaa sub-participation-liiketoimea olisi arvonliséveron
kannalta tarkasteltava vain kokonaisuutena, koska se toimii rahoitusvilineend ja menetelmana
alkuperiisiin lainoihin liittyvan riskin siirtdmiseen. ®

63. Katsonkin, ettd vaikka lainojen rahoittamista koskeva palvelu voi kuulua sanamuodon
"luottojen myontdminen” ja siten direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdassa
saddetyn poikkeuksen piiriin, sama ei sitd vastoin pade osallistujan tekeméén suoritukseen, jolla
tdma ottaa vastatakseen siihen liittyvén riskin, ettd padvelallinen laiminly6 lainan maksun. Koska
direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdan sanamuotoon ei sisélly viitteitd siitd, onko
suorituksessa, joka koostuu alullepanijan osallistujalle siirtimén luottoriskin kantamisesta, kyse
"luottojen myontdmisestd”, tatd seikkaa on selvennettiva kyseisen sddnnoksen rakenteen ja
tavoitteiden perusteella.

#  Tuomio 17.12.2020 (C-801/19, EU:C:2020:1049).
# Tuomion FRANCK 28 kohta.
% Ks. analogisesti tuomio 19.7.2012, Deutsche Bank (C-44/11, EU:C:2012:484, 43 kohta).
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b) Systematiikkaan perustuva tulkinta

1) Direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan rakenne

64. Systematiikan ndkokulmasta on todettava, ettd direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdassa
viitataan useisiin erilaisiin rahoitus- ja pankkiliiketoimiin ja luottojen, siirrettavien asiakirjojen ja
arvopapereiden kasittelyyn, mika voi antaa jonkinlaista osviittaa siitd, miten kyseisen sddannoksen
b alakohdassa tarkoitettua ilmaisua "luottojen myontidminen” olisi tulkittava. Kyseisen saannoksen
d alakohdassa nimittdin mainitaan ”liiketoimet, mukaan lukien vilitys, jotka koskevat talletus- ja
kayttotileja, maksuja, tilisiirtoja, saamisia, shekkeja ja muita siirrettévia asiakirjoja”, kun taas sen
f alakohdassa mainitaan "liiketoimet — —, jotka koskevat — — obligaatioita ja muita arvopapereita”.
Kyseisen 1 kohdan a, c ja e alakohta voidaan nahdékseni jattdd tdmén tarkastelun ulkopuolelle,
koska ne koskevat aloja, liiketoimia tai henkil6itd, joilla ei ole merkitystd kyseessd olevan
liiketoimen luokittelun kannalta.

65. Tarkastellessani direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b, d ja f alakohtaa olen tullut
sithen tulokseen, ettd niiden soveltamisalat ja tarkoitukset eroavat jossain méaarin toisistaan.*

66. Ensinndkin, kun tarkastellaan direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdassa
tarkoitettua "luottojen myontamistd”, kuten olen jo todennut, unionin tuomioistuimen mukaan
se muodostuu padoman luovuttamisesta toisen kiayttoon, mistd saadaan asianmukainen korvaus
korkoina, tai toisaalta tavarantoimittajan hyviaksyméstd tavaran ostohinnan maksamisen
lykkaamisesta sitd vastaan, ettd tille luotolle maksetaan korvauksena korkoa. >

67. Toiseksi, kun tarkastellaan direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan d alakohdassa lueteltuja
liilketoimia, unionin tuomioistuin on katsonut, ettd liiketoimet, jotka koskevat talletus- ja
kayttotileja, maksuja, tilisiirtoja, saamisia, shekkeja ja muita siirrettdvid asiakirjoja”, kuuluvat
rahoitustoimien alaan ja koskevat erityisesti maksuvilineitd, joiden toimintatapa merkitsee rahan
siirtoa.” Askettiisessd tuomiossaan unionin tuomioistuin totesi, ettd yhtién asettamat vekselit
ovat kyseisessd sadnnoksessd tarkoitettuja “siirrettdvia asiakirjoja” siitd syystd, ettd niihin siséltyy
kyseistd yhtiotd vekselin asettajana velvoittava velvollisuus maksaa tdsmallinen rahamaara
vekselinhaltijalle vekselin erdpédivana.**

68. Kolmanneksi direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan f alakohdassa sdddetysta
poikkeuksesta riittdd, kun muistutetaan, ettd kyseinen sddnnos kattaa muun muassa liiketoimet,
jotka koskevat "osakkeita, yhtio- ja yhteenliittymaosuuksia, obligaatioita ja muita arvopapereita”.
Unionin tuomioistuin on katsonut, ettd arvopaperit antavat omistusoikeuden oikeushenkil6ihin
ja ettd "muiden arvopapereiden” on katsottava olevan luonteeltaan rinnastettavissa kyseisessé
sddnnoksessd nimenomaisesti mainittuihin arvopapereihin.®® Unionin tuomioistuin on lisdksi
todennut, ettd osakkeita ja muita arvopapereita koskevat liiketoimet ovat arvopaperimarkkinoilla
toteutettuja liiketoimia ja ettd arvopaperikauppaan kuuluu toimia, joilla muutetaan osapuolten

8 Nédmd erot kéayvit ilmi kyseisten alakohtien sanamuodosta. Mainitussa b alakohdassa kasitellddn “luottojen my6ntdmistd”, kun taas
d alakohdassa viitataan tiettyjd pankkitoimintoja "koskeviin” liiketoimiin ja f alakohtaan sisdltyvit tiettyjd oikeuksia ja arvopapereita
koskevat liiketoimet (ks. julkisasiamies Kokottin ratkaisuehdotus Aspiro, C-40/15, EU:C:2015:850, 26 kohta; ks. myos tuomio 17.3.2016,
Aspiro, C-40/15, EU:C:2016:172, 29 kohta).

2 Edelld 48 kohta.

% Ks. vastaavasti tuomio 12.6.2014, Granton Advertising (C-461/12, EU:C:2014:1745, 36—38 kohta); tuomio 22.10.2015, Hedqvist
(C-264/14, EU:C:2015:718, 40 kohta) ja tuomio 26.5.2016, Bookit (C-607/14, EU:C:2016:355, 40 kohta).

% Tuomio 17.12.2020, FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049, 42 kohta).
% Tuomio 12.6.2014, Granton Advertising (C-461/12, EU:C:2014:1745, 27 kohta).
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oikeudellista ja taloudellista tilannetta.*® Kyseisessd sdédnnoksessd tarkoitetulla ilmaisulla
"liiketoimet, — — jotka koskevat — — muita arvopapereita” tarkoitetaan siten liiketoimia, joilla
voidaan luoda, muuttaa tai lakkauttaa oikeuksia ja velvollisuuksia, joita osapuolilla on
arvopapereiden perusteella.®

69. Direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan edelld mainittujen alakohtien rakenteesta seuraa
nadhdékseni, ettd sen d alakohdassa késitellddn maksuja ja siirrettévid asiakirjoja,*® kun taas sen
f alakohta kattaa muun muassa sijoitukset® ja arvopapereita koskevat liiketoimet, joihin voi
liittya riskin siirtdminen, kuten padasiassa kyseessd olevassa liiketoimessa. Sen b alakohta sitd
vastoin késittdd perinteisemmat luotto-operaatiot, joihin liittyy pddoman luovuttamista korvausta
vastaan. Vaikuttaa ndin ollen siltd, ettd direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdan
soveltamisalaan kuuluvat liiketoimet voivat kisittdd tietyntyyppisid luotto-operaatioita, mutta
niihin eivdt kuulu liiketoimet, joihin liittyy luottoriskin siirtdminen, mikd vaikuttaa olevan
olennainen osa kyseessd olevaa liiketoimea.

70. Téssd yhteydessd on ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen tehtévd ottaen huomioon
kaikki asian olosuhteet maarittdd, miten sub-participation-liiketoimi on jdsennelty ja onko sen
perustana oleva velkasalkku jaettu etuoikeusluokkiin sen riskitason mukaan, jonka lainojen
odotetaan sisdltdavin. ® Istunnossa osapuolet eivit sulkeneet pois sitd mahdollisuutta, etta téllaista
jaottelua tapahtuu, jolloin etukateissuorituksen ja/tai saamisten tuottojen madrdt ovat riippuvaisia
lainasalkun laadusta ja osallistujalle siirretyn luottoriskin suuruudesta.

71. Kuten tdmén ratkaisuehdotuksen 55-57 kohdassa jo totesin, vaikuttaa — jollei
ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen selvityksistd muuta johdu — siltd, ettd osallistujan
sub-participation-jarjestelyd koskevan sopimuksen perusteella tekemit suoritukset koostuvat
kahdesta toisiinsa kietoutuneesta osatekijéstd, jotka ovat tasavertaisia, nimittdin alkuperdisten
lainojen rahoituksesta ja alkuperiisiin lainoihin liittyvén luottoriskin siirtdmisesta osallistujalle.
Kun pidetddn mielessa direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan yleinen rakenne ja luottoriskin
siirtoa koskeva osatekija, joka tekee liiketoimesta arvopaperistamista koskevan liiketoimen
kaltaisen, katson, ettéd kyseessa oleva sub-participation-liiketoimi ei kuulu 135 artiklan 1 kohdan
b alakohdassa tarkoitetun luottojen myontdmisen kasitteeseen. Jos ndin ei olisi, voitaisiin epailld
kyseisen kohdan f alakohdan tarkoitusta, silld kaikki siind luetellut liiketoimet edellyttavét
jonkinlaista rahoitusta. Tatd péadtelmédd tukee mielestdni arvopaperistamista koskevien muiden
unionin sadddsten tekstienvilinen tulkinta.

% Ks. vastaavasti tuomio 5.6.1997, SDC (C-2/95, EU:C:1997:278, 72 ja 73 kohta).

% Tuomio 13.12.2001, CSC Financial Services (C-235/00, EU:C:2001:696, 33 kohta); tuomio 29.10.2009, AB SKF (C-29/08, EU:C:2009:665,
48 kohta) ja tuomio 5.7.2012, DTZ Zadelhoff (C-259/11, EU:C:2012:423, 23 kohta).

% Tuomio 17.12.2020, FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049).
% Tuomio 6.2.1997, Harnas & Helm (C-80/95, EU:C:1997:56, 16 ja 18 kohta).

% Etuoikeusluokka tarkoittaa strukturoidun rahoitusvilineen osaa tiettyine riskeineen, hyotyineen ja/tai maturiteetteineen. Kuhunkin
osaan liittyvit vaateet voivat olla hierarkkisia.

¢ Esimerkiksi, kun alullepanija hankkii luottosuojauksen “suuririskisimmalle etuoikeusluokalle” (ns. heikoin etuoikeusluokka, jossa on
korkea riski-hyotyprofiili), téillaisella arvopaperistamisella pyritddn pienentimain alullepanijana toimivan pankin padomavaatimuksia
vastineena riskin siirtdmisestd sijoittajille sen sijaan, ettd lisattdisiin sen maksuvalmiutta.
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2) Direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdan ja arvopaperistamista koskevan
unionin lainsddddnnon keskindinen suhde

72. Rahoitusalalla arvopaperistaminen on tekniikka, joka mahdollistaa lainojen muuntamisen
jalkimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi ja ndiden arvopapereiden myynnin sijoittajille.
Arvopaperistamista koskevassa lainsddddnnossd erotetaan “aidon kaupan” (perinteinen)
arvopaperistaminen ja synteettinen arvopaperistaminen. Aidon kaupan arvopaperistamisesta
poiketen synteettinen arvopaperistaminen koskee lainoja, joita pankki ei myy vaan jotka jaavét
alullepanijana olevan pankin taseeseen.® Naiihin lainoihin liittyvd luottoriski siirretdén
sijoitusrahastolle. Synteettisestd arvopaperistamisesta on kyse, kun “riskin siirto tapahtuu
kayttamalld luottojohdannaisia tai takauksia ja arvopaperistettavat vastuut sailyvit alullepanevan
laitoksen vastuina”.® Kyseessd olevan sub-participation-jarjestelyd koskevan sopimuksen
perusteella suoritetulla liiketoimella on tiettyja rahastoidun synteettisen arvopaperistamisen
ominaisuuksia, ®® tai se ainakin muistuttaa sitd kisitteellisesti.

73. Unionin oikeudessa asetuksella (EU) 2017/2402¢ luotiin yleinen arvopaperistamista koskeva
kehys. Kyseisen asetuksen tavoitteena on yksinkertainen, ldpindkyvda ja standardoitu
arvopaperistaminen (jaljempand YLS-kehys), jotta luottoja on helpommin saatavilla Euroopan
unionissa ja jotta voidaan suojella sijoittajia. Edelld mainittu jaottelu ndihin kahteen
arvopaperistamistyyppiin kdy ilmi kyseisestd asetuksesta. Sen 2 artiklan 1 kohdan 10 alakohtaan
sisdltyvdan ~ madritelmdn  mukaan  synteettiselld = arvopaperistamisella  tarkoitetaan
arvopaperistamista, jossa riskin siirto tapahtuu kayttamalld luottojohdannaisia tai takauksia ja
arvopaperistettavat vastuut sdilyvit alullepanijan vastuina. Tallainen arvopaperistaminen jatettiin
alun perin kuitenkin YLS-kehyksen ulkopuolelle.*

74. Asetusta N:o 2017/2402 muutettiin  31.3.2021°®  tietyntyyppisten synteettisten
arvopaperistamisten siséllyttamiseksi YLS-kehykseen, minka tarkoituksena oli parantaa
maksuvalmiutta ja helpottaa rahoituksen saantia covid-19-kriisin yhteydessd. Asetuksen
2021/557 antamisen myotd unionin lainsddtdjd tunnusti taseeseen sisdltyvit synteettiset
liiketoimet — ryhm4, johon kyseessé oleva sub-participation-liiketoimi vaikuttaa kuuluvan tai jota
se vaikuttaa muistuttavan kasitteellisesti. *

75. Pitdd paikkaansa, ettd uusia sddnnoksida on sovellettu vasta 9.4.2021 ldhtien, kun taas
padasiassa kyseessd oleva veroratkaisu annettiin 30.12.2015 eli ajanjaksona, jolloin synteettisistad
arvopaperistamisista ei ollut annettu erityissddnnoksid unionin oikeudessa. Asetuksen 2021/557

® Ks. esim. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/securities-markets/securitisation.
Arvopaperistamisen kisitettd koskevasta unionin oikeudellisesta midritelmdstd ks. luottolaitosten vakavaraisuusvaatimuksista ja
asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta 26.6.2013 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 575/2013
(EUVL 2013, L 176, s. 1) 4 artiklan 1 kohdan 61 alakohta.

% Ennakkoratkaisupyynnossd maédritellddn kyseessd oleva liiketoimi “synteettiseksi arvopaperistamiseksi”, kun taas komissio viittasi
istunnossa siihen, ettd pddasiassa kyseessd olevasta liiketoimesta poiketen synteettiseen arvopaperistamiseen ei nykyisen unionin
lainsdddédnnon mukaan liity sijoittajan tarjoamaa rahoitusta.

#  Asetuksen N:o 575/2013 242 artiklan 11 alakohta.

% Synteettinen arvopaperistaminen voi olla rahastoitua tai rahastoimatonta (ks. esim.
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/583848/EPRS_BRI%282016 %29583848_EN.pdf).

% Yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisestd kehyksestd yksinkertaiselle, lapinédkyville ja standardoidulle
arvopaperistamiselle seké direktiivien 2009/65/EY, 2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta 12.12.2017 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EUVL 2017, L 347, s. 35).

& Ks. vastaavasti asetuksen N:o 2017/2402 johdanto-osan 24 perustelukappale.

@ Asetuksen 2017/2402 muuttamisesta covid-19-kriisistd elpymisen helpottamiseksi 31.3.2021 annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus (EU) 2021/557 (EUVL 2021, L 116, s. 1).

@ Ks. asetuksen 2021/557 johdanto-osan yhdeksdnnessa perustelukappaleessa oleva médritelma.
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sadnnokset voivat kuitenkin antaa osviittaa synteettisten arvopaperistamisten ominaisuuksista ja
selittdd, miten sub-participation-jarjestelyd koskeva sopimus olisi luokiteltava arvopaperistamista
koskevan unionin lainséddannon nojalla.

76. Téltd osin on mielenkiintoista huomata, ettd kyseisen asetuksen johdanto-osan 11
perustelukappaleessa, joka koskee synteettistd arvopaperistamista, selitetddn edelld mainittua
liilketoimen kahtalaista tarkoitusta ja korostetaan, ettd sijoittaja myy suojauksen, kun taas
alullepanija ostaa sijoittajalta luottosuojan ja sitoutuu maksamaan luottosuojapreemion, joka
synnyttdd tuoton sijoittajille. Saman asetuksen johdanto-osan 13 perustelukappaleessa selitetéén,
ettd  "synteettisissd  arvopaperistamisissa  riski  siirtyy = luottosuojasopimuksella  eika
arvopaperistettujen omaisuuserien myynnilld”. Kuten komissio véitti istunnossa, on totta, ettd
kyseisessd asetuksessa sdddetystd synteettisestd arvopaperistamisesta poiketen pédasiassa
kyseessd olevassa liiketoimessa osallistuja suorittaa ensimmadisen maksun alullepanijalle. Télla
seikalla ei kuitenkaan ole merkitystd, kun verrataan ndiden kahden liiketoimen tavoitteita, silla on
selvad, ettd molempiin liiketoimiin liittyy luotonsuojaustarkoitus.

77. Lisdksi asetuksen 2021/557 johdanto-osan viidennessd perustelukappaleessa unionin
lainsdédtdja toteaa, ettd synteettinen arvopaperistaminen on yksi keino siirtdd riskit pois
jarjestelmdn kannalta térkeistd rahoitusjarjestelman osista ja antaa luotonantajille mahdollisuus
vahvistaa padomapositioitaan ja hankkia uusia omia varoja.” Katson néin ollen, ettd synteettisen
arvopaperistamisen saatavuuden helpottamista koskevalla perustelulla pyritdédn samaan
kahtalaiseen tavoitteeseen kuin kyseessd olevalla sub-participation-jarjestelyd koskevalla
sopimuksella, toisin sanoen tidmén ratkaisuehdotuksen 55-61 kohdassa selitettyihin kahteen
tarkoitukseen.

78. Vaikka siis arvopaperistamista koskevat unionin sddnnokset eivit ole esteend sille, ettd
padasiassa kyseessd olevia liiketoimia pidetddn direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan
soveltamisalaan kuuluvina liiketoimina tai késittelyind, niistd ilmenee, ettd ndmad liiketoimet
kuuluvat kyseisen sdadnnoksen f alakohtaan. Téamdn ratkaisuehdotuksen 63 ja 71 kohdassa
selittdmistédni syistd katson, ettd ainoastaan yksi osa péddasiassa kyseessd olevista liiketoimista
kuuluu direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohtaan, kun taas toinen osa — luottoriskin
siirtdminen, jonka voitaisiin katsoa olevan liiketoimen tasavertainen ja olennainen osa — kuuluu
sen f alakohtaan. Kysymysti siitd, sovelletaanko viimeksi mainittua sddnnostd kyseessa olevaan
liiketoimeen, ei ole tuotu  esille  kansallisen  tuomioistuimen  esittdmissd
ennakkoratkaisukysymyksissa, eika se siten ole timén menettelyn kohteena.

3. Teleologinen tulkinta

79. Direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdan teleologisen tulkinnan lahtokohtana
on punnita keskenddn kyseisessd artiklassa sdddettyjen poikkeusten suppeaa tulkintaa koskevaa
vaatimusta ja ilmaisulle "luottojen myoOntdminen” annettavaa laajaa tulkintaa.” Viimeksi
mainittu tulkinta on seurausta direktiivin 2006/112 tavoitteesta varmistaa verovelvollisten
yhdenvertainen kohtelu.”

80. Direktiivin 2006/112 johdanto-osan perustelukappaleissa ei selitetd, miksi unionin lainséaataja
on paattanyt vapauttaa verosta rahoituspalvelut ja erityisesti luoton mydntamispalvelut.

7 Asetuksen 2021/575 johdanto-osan viides perustelukappale.
1 Ks. edelld 47 kohta. Ks. myos tuomio 17.12.2020, FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049, 35 kohta).
7 Ks. erityisesti tuomio 15.5.2019, Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, 44 ja 45 kohta).
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81. Kuudennen direktiivin 13 kohdan B kohdan d alakohdasta (nykyisin direktiivin
2006/112 135 artiklan 1 kohdan c alakohta) unionin tuomioistuin on jo todennut, ettd
rahoitusliiketoimia koskevan vapautuksen tarkoituksena on poistaa ne vaikeudet, jotka liittyvét
veron perusteen ja vdhennettdvdn arvonlisiveron maéédrdn madrittdmiseen,” ja valttda
kulutusluottojen kulujen kasvaminen.”™ Analogisesti direktiivin 2006/112 135 artiklan 1 kohdan
b alakohdan tavoitteena on poistaa ne vaikeudet, jotka liittyvit veron perusteen ja vihennettdavan
arvonlisdveron médrdn madrittimiseen, ja pienentdd rahoituksen kuluja. Kasiteltavassa asiassa,
kun tarkastellaan rahoituksen kulujen pienentdmistd, on edelleen ratkaisematta, vahentdisiko
sub-participation-jérjestelya koskevan sopimuksen perusteella suoritettu liiketoimi tosiasiallisesti
alullepanijan ostaman luoton kuluja.

82. Ensinndkin, kun tarkastellaan tavoitetta, joka koskee veron perusteen maérittimiseen liittyvia
vaikeuksia, kuten veroviranomainen istunnossa mainitsi, timan maarittaminen ei tuota
vaikeuksia, koska kyseessa olevien kahden méérin — osallistujan maksaman etukéteissuorituksen
ja saamisten tuottojen — vilinen erotus voidaan maédrittdd objektiivisesti. Kyseessd oleva
liiketoimi ei siten tdytd ensimmaistd tavoitetta.

83. Toiseksi, kun tarkastellaan luottojen kulujen kasvamisen valttamistd tai luottojen kulujen
viahentdmistd, jad avoimeksi, vdhentdisiko sub-participation-jérjestelyd koskevan sopimuksen
perusteella suoritettu liiketoimi tosiasiallisesti alullepanijan ostaman luoton kuluja. Vaikka
arvopaperistaminen on viline, joka voi antaa pankeille uusia mahdollisuuksia tarjota rahoitusta,
monipuolistaa salkkuaan tai hallita riskejadn, on ndahddkseni hyvin kyseenalaista, vihentddako se
tosiasiallisesti rahoituksen kuluja, silld tillaiseen liiketoimeen liittyy riskin siirto alullepanijalta
osallistujalle. Taéllaisella riskin siirrolla on kuitenkin lédhtokohtaisesti hintansa, joka
todenndkoisesti joko vdhentdad osallistujan maksamaa mddrda ja/tai korottaa alullepanijan
tuottojen muodossa suorittamaa maksua. On kuitenkin ennakkoratkaisua pyytédneen
tuomioistuimen asia tehdd tdllainen tosiseikkojen arviointi sen méérittdmiseksi, vihentdadko
kyseessd oleva liiketoimi tosiasiassa rahoituksen kuluja ja saavutetaanko kyseinen direktiivin
2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdan tavoite.

84. Katson ndin ollen, ettd padasiassa kyseessd olevan kaltainen liiketoimi ei selvdstikddn ole
arvonlisdverosta vapautettu rahoitusliiketoimi, joka koskee direktiivin

2006/112 135 artiklan 1 kohdan b alakohdassa séddettyd "luottojen myontdmistd”. On kuitenkin
mahdollista, ettd tdllainen liiketoimi voi kuulua muiden sdénnosten, kuten saman kohdan
f alakohdan, soveltamisalaan, koska sen olennainen osatekija on osallistujan tarjoama
riskienhallinta.

V Ratkaisuehdotus

85. Ehdotan ndin ollen, ettd unionin tuomioistuin vastaa Naczelny Sad Administracyjnyn
esittdmédn ennakkoratkaisukysymykseen seuraavasti:

Yhteisestd  arvonlisdverojirjestelméastd ~ 28.11.2006  annetun  neuvoston  direktiivin
2006/112/EY 135 artiklan 1 kohdan b alakohtaa on tulkittava siten, ettd kyseisessd sadnnoksessa
sdddettyd vapautusta, joka koskee luottojen myoOntdmistd ja vilitystd sekd luotonantajan

7 Kuten julkisasiamies Szpunar on huomauttanut, oikeuskirjallisuudessa hyviksytdan yleisesti, ettd ndmi palvelut, jotka koskevat

ainoastaan rahojen siirtoa, ovat lilan vaikeita verotettaviksi veron perusteen selvittimiseen liittyvien vaikeuksien vuoksi (ks.
ratkaisuehdotus Volkswagen, C-153/17, EU:C:2018:305, 80 kohta).

7 Tuomio 19.4.2007, Velvet & Steel Immobilien (C-455/05, EU:C:2007:232, 24 kohta).
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harjoittamaa luottojen hallinnointia, ei sovelleta pddasiassa kyseessd olevan kaltaisen
sub-participation-jarjestelya koskevan sopimuksen, jossa osallistuja sitoutuu maksamaan
alullepanijalle etukiteissuorituksen vastineena siitd, ettd se saa koko kyseisen sopimuksen
voimassaoloaikana paavelalliselle myonnetyn padasiallisen luoton saamisten tuotot, perusteella
suoritettuihin palveluihin, koska b alakohta ei kata alullepanijan osallistujalle siirtamaa
luottoriskid, joka on — jollei ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen selvityksistd muuta
johdu — olennainen osa kyseista liiketoimea.
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