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W Zbior Orzeczen

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
LAILI MEDINY
przedstawiona w dniu 12 maja 2022 r.!

Sprawa C-250/21

Szef Krajowej Administracji Skarbowej
przeciwko
O. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, reprezentowany przez O S.A.

[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Naczelny Sad
Administracyjny (Polska)]

Odestanie prejudycjalne — Podatek od wartosci dodanej (VAT) — Dyrektywa 2006/112/WE —
Artykut 2 ust. 1 lit. ¢) — Opodatkowanie odptatnej uslugi — Bezposredni zwigzek miedzy
$wiadczonymi uslugami a wynagrodzeniem uzyskanym przez podatnika — Artykul 135 ust. 1
lit. b) — Zwolnienie z podatku ,udzielania kredytéw” — Sekurytyzacja syntetyczna —
Umowa o subpartycypacje

1. W niniejszej sprawie Naczelny Sad Administracyjny (Polska) zwrécit sie do Trybunalu
z pytaniem dotyczacym opodatkowania podatkiem od wartosci dodanej (VAT) transakcji, ktéra
ma by¢ przeprowadzona na podstawie umowy o subpartycypacje.

2. Ujmujac rzecz schematycznie: zgodnie 2z przewidziang przez podatnika umowa
o subpartycypacje, ktérej dotyczy postepowanie gléwne, fundusz inwestycyjny A placi bankowi
B z géry okreslona kwote w chwili zawarcia umowy. W zamian za te platnos¢ bank B (zwany dalej
»inicjatorem”), ktéry pozyczyl srodki pieniezne C (zwanemu dalej ,,dltuznikiem podstawowym”),
zobowigzuje si¢ zaptaci¢ funduszowi inwestycyjnemu A (zwanemu dalej ,subpartycypantem”)
wplywy uzyskane przez inicjatora z tytulu pierwotnej umowy pozyczki zawartej z dluznikiem
podstawowym. Podczas gdy przeplywy srodkéw pienieznych i ryzyko zostaja usuniete z bilansu
inicjatora i przeniesione na fundusz inwestycyjny, ktérego dotyczy niniejsza sprawa, inicjator
zachowuje prawny tytul wlasnosci do aktywéw.

3. Scidlej rzecz biorac, do Trybunalu zwrécono sie o ustalenie, czy ustugi $wiadczone przez
fundusz inwestycyjny na podstawie umowy o subpartycypacje, ktérej dotyczy sprawa, stanowia
»udzielanie kredytéw i posrednictwo kredytowe oraz zarzadzanie kredytami przez kredytodawce”
w rozumieniu art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112/WE?. Jezeli tak, ustugi te wchodzilyby
w zakres zwolnienia z VAT przewidzianego tym przepisem. W mojej ocenie pytanie to ma
istotne nastepstwa praktyczne dla prawa dotyczacego papieréw warto$ciowych, poniewaz
odpowiedz Trybunalu moze wplynaé na wyniki i atrakcyjno$¢ takich transakcji finansowych, co
czyni te sprawe szczegoélnie delikatng.

' Jezyk oryginalu: angielski.
2 Dyrektywa z dnia 28 listopada 2006 r. w sprawie wspdlnego systemu [VAT] (Dz.U. 2006, L 347, s. 1).
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I. Ramy prawne

A. Prawo Unii

4. Zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. a) i c¢) dyrektywy 2006/112 opodatkowaniu VAT podlegaja,
odpowiednio, ,odptatna dostawa towaréw na terytorium panstwa czlonkowskiego przez
podatnika dzialajacego w takim charakterze” oraz ,odptatne $§wiadczenie uslug na terytorium
panstwa czlonkowskiego przez podatnika dzialajacego w takim charakterze”.

5. Artykul 9 ust. 1 tej dyrektywy zawiera definicje ,podatnika”.
6. Artykut 135 ust. 1 tej dyrektywy stanowi:

»Panstwa czlonkowskie zwalniaja nastepujace transakcje:

[...]

b) udzielanie kredytéw i posrednictwo kredytowe oraz zarzadzanie kredytami przez
kredytodawce;

[...]

d) transakcje, lacznie z posrednictwem, dotyczace rachunkéw depozytowych, rachunkéw
biezacych, platnosci, przelewéw, dlugéw, czekéw i innych zbywalnych instrumentéw
finansowych, z wylaczeniem windykacji naleznosci;

[...]

f) transakcje, facznie z posrednictwem, jednakze z wylaczeniem przechowywania i zarzadzania,
ktorych przedmiotem sa akcje, udzialy w spétkach lub zwiazkach, obligacje i inne papiery
warto$ciowe, z wylaczeniem dokumentéw ustanawiajacych tytul prawny do towaréw oraz
praw lub papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art. 15 ust. 2;

[...]".

B. Prawo polskie

1. Ustawa o VAT

7. Artykul 43 ust. 1 pkt 38 ustawy o podatku od towaréw i ustug? (zwanej dalej ,ustawa o VAT”)
stanowi, ze od VAT zwalnia si¢ ustugi udzielania kredytéw lub pozyczek pienigeznych oraz ustugi
posrednictwa w $wiadczeniu ustug udzielania kredytéw lub pozyczek pienieznych, a takze
zarzadzanie kredytami lub pozyczkami pienieznymi przez kredytodawce lub pozyczkodawce.
Artykut 43 ust. 1 pkt 39 tej samej ustawy przewiduje zasadniczo zwolnienie w zakresie udzielania
poreczen, gwarancji i wszelkich innych zabezpieczen transakcji finansowych i ubezpieczeniowych,
a takze zarzadzanie gwarancjami kredytowymi przez kredytodawce lub pozyczkodawce.

3 Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i uslug w wersji obowigzujacej w odniesieniu do sporu rozstrzyganego
w postepowaniu gtéwnym (Dz.U. 2011 nr 177, poz. 1054).
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2. Ustawa o funduszach inwestycyjnych

8. Artykul 183 ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi* (zwanej dalej ,ustawa o funduszach inwestycyjnych”) dotyczy umoéw
o subpartycypacje. Przepis ten stanowi:

»sUmowa o przekazywanie funduszowi wszystkich $wiadczen otrzymywanych przez inicjatora
sekurytyzacji lub uprawnionego z sekurytyzowanych wierzytelno$ci z okreslonej puli
wierzytelnosci lub z okreslonych wierzytelnosci (umowa o subpartycypacje) powinna zawierac
zobowiazanie tych podmiotéw do przekazywania funduszowi:

1) pozytkéw z sekurytyzowanych wierzytelnosci w catosci;
2) kwot gtéwnych z sekurytyzowanych wierzytelnosci;

3) kwot uzyskanych z tytulu realizacji zabezpieczern sekurytyzowanych wierzytelnosci —
w przypadku gdy zaspokojenie sie inicjatora sekurytyzacji lub uprawnionego
z sekurytyzowanych wierzytelno$ci nastapilo przez realizacje zabezpieczen”.

II. Spér w postepowaniu gléownym i pytanie prejudycjalne

9. Fundusz inwestycyjny, ktérego dotyczy niniejsza sprawa, jest funduszem niestandaryzowanym
w rozumieniu art. 183 ustawy o funduszach inwestycyjnych. Planuje on zawrze¢ z bankami lub
innymi funduszami umowy o subpartycypacje na potrzeby nabycia wplywéw z wierzytelno$ci
z tytulu pozyczek, wystepujac w charakterze subpartycypanta. Aby ustali¢, czy uslugi objete tymi
umowami s3 zwolnione z VAT, fundusz inwestycyjny zwrdcit si¢ do Ministra Finanséw (zwanego
dalej ,Ministrem Finansé6w”) o wydanie interpretacji indywidualnej przepiséw prawa
podatkowego w przedmiocie wyktadni art. 43 ust. 1 pkt 38 i 39 ustawy o VAT.

10. W swoim wniosku fundusz inwestycyjny wskazal nastepujace zasadnicze wlasciwosci
subpartycypacji:

— inicjator zobowiazuje si¢ do przekazania subpartycypantowi wszystkich wplywéw z pozyczek
okreslonych w umowie o subpartycypacje;

— w zamian za to przeniesienie subpartycypant placi inicjatorowi okreslona umownie kwote;

— wierzytelnosci z tytutu pozyczek, na ktorych opiera si¢ subpartycypacja, pozostaja w aktywach
inicjatora;

— subpartycypacja ma dwojaki cel: zapewnienie ptynnosci inicjatorowi i zabezpieczenie ryzyka
kredytowego inicjatora w taki sposéb, by ryzyko powigzane z okreslonymi aktywami bylo
przenoszone na fundusz inwestycyjny;

— rdéznica miedzy kwota zaplacona inicjatorowi a kwota uzyskana przez subpartycypanta z tytutu
wplywéw z wierzytelnosci w okresie obowigzywania umowy stanowi wynagrodzenie

subpartycypanta.

* Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. 2004
nr 146, poz. 1546, z p6Zn. zm.).
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11. Fundusz inwestycyjny twierdzi, ze z uwagi na fakt, iz uslugi przewidziane w umowie
o subpartycypacje zapewniaja ptynno$¢, nalezy je traktowac jako kredyt lub pozyczke finansows,
objete zwolnieniem przewidzianym w art. 43 ust. 1 pkt 38 ustawy o VAT. Ewentualnie
dominujaca funkcja jest zabezpieczenie ryzyka kredytowego, w ktérym to przypadku ustugi te
powinny podlega¢ zwolnieniu przewidzianemu w art. 43 ust. 1 pkt 39 ustawy o VAT.

12. Interpretacja indywidualng z dnia 30 grudnia 2015 r. Minister Finanséw odrzucil twierdzenia
funduszu inwestycyjnego. Uznal on, ze transakcje opisane przez strone wnioskujaca
o interpretacje indywidualna nie wchodza w zakres zadnego ze zwolnien z VAT przewidzianych
w art. 43 ust. 1 pkt 38 ani 39 ustawy o VAT. W zwiazku z tym ustugi, ktére majg by¢ swiadczone
przez fundusz inwestycyjny na podstawie umowy o subpartycypacje, powinny by¢ opodatkowane
VAT wedlug stawki podstawowej 23%.

13. Fundusz inwestycyjny wnidst skarge na interpretacje indywidualna z dnia 30 grudnia 2015 r.
do Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie (Polska), ktéry wyrokiem z dnia
25 maja 2017 r. uchylil te interpretacje. Sad uznal, ze celem umowy o subpartycypacje jest
zapewnienie inicjatorowi dostepu do finansowania, natomiast inicjator zachowuje swobode
korzystania z tego finansowania wedlug wlasnego uznania. W zamian za udostepnienie bankowi
Srodkéw fundusz inwestycyjny otrzymuje wplywy z wierzytelnosci objetych umowa
o subpartycypacje. Wplywy te sa podobne do odsetek ptaconych na podstawie umowy pozyczki.
Sad stwierdzil zatem, ze umowa o subpartycypacje stanowi instrument finansowy podobny do
umowy pozyczki, objety zakresem stosowania zwolnienia przewidzianego w art. 43 ust. 1 pkt 38
ustawy o VAT.

14. Szef Krajowej Administracji Skarbowej (Polska) (zwany dalej ,organem podatkowym?”)
zaskarzyt ten wyrok do sadu odsylajacego — Naczelnego Sadu Administracyjnego.

15. Zdaniem sadu odsylajacego z ekonomicznego punktu widzenia nie ulega watpliwosci, ze
ustugi $wiadczone w ramach umowy o subpartycypacje, ktérej dotyczy sprawa, stanowia
instrument finansowania, poniewaz ich gléwnym celem jest umozliwienie inicjatorowi
korzystania z udostepnionych mu srodkéw. W zamian inicjator ma przekaza¢ subpartycypantowi
wplywy z wierzytelnosci objetych umowa.

16. W zwiazku z tym sad odsylajacy podkresla, ze umowa o subpartycypacje jest podobna do
umowy pozyczki, w ramach ktdérej pozyczkobiorca nabywa s$rodki od pozyczkodawcy
i zobowiazuje si¢ do ich zwrotu po uplywie okre§lonego terminu. Wrynagrodzeniem
otrzymywanym przez subpartycypanta na podstawie umowy o subpartycypacje jest réznica
miedzy kwota zaplacona przez niego inicjatorowi a kwota uzyskana przez subpartycypanta
w okresie obowigzywania umowy w formie wplywéw z wierzytelno$ci. Na plaszczyznie
pojeciowej korzys¢ ekonomiczna uzyskana przez subpartycypanta odpowiada mechanizmowi
odsetek wystepujacych w umowie pozyczki.

17. Sad odsytajacy zauwaza jednak, ze umowa o subpartycypacje, ktorej dotyczy niniejsza sprawa,
ma pewne cechy odrézniajace ja od umowy pozyczki, jak chociazby to, iz pozyczki bazowe
pozostaja w aktywach inicjatora, a umowa o subpartycypacje wyraznie okresla zrédlo, z ktérego
zostanie zaspokojony subpartycypant. Ponadto w przypadku niewykonania zobowiazania przez
dluznika inicjatora subpartycypantowi nie przystuguje zadne roszczenie wzgledem inicjatora
o zwrot kwot naleznych.
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18. W rezultacie sad odsylajacy ma watpliwosci co do tego, czy umowe o subpartycypacje, ktorej
dotyczy sprawa, mozna traktowaé do celéw VAT w sposéb analogiczny do umowy kredytu lub
pozyczki.

19. W tych okolicznosciach Naczelny Sad Administracyjny postanowil zawiesi¢ postepowanie
i zwrécic¢ sie do Trybunatu z nastepujacym pytaniem prejudycjalnym:

»,Czy art. 135 ust. 1 lit. b) [dyrektywy 2006/112] nalezy interpretowac w ten sposdb, ze zwolnienie,
ktore przepis ten przewiduje dla transakcji dotyczacych udzielania kredytéw, posrednictwa
kredytowego lub zarzadzania kredytami, ma zastosowanie do opisanej w postepowaniu gtéwnym
umowy o subpartycypacje?”.

III. Postepowanie przed Trybunalem

20. Postanowienie odsytajace z dnia 27 pazdziernika 2020 r. wplynelo do sekretariatu Trybunatu
w dniu 21 kwietnia 2021 r.

21. Uwagi na piSmie zostaly przedlozone Trybunalowi przez organ podatkowy, rzad polski
i Komisje Europejska. Trybunal skierowal do stron szereg pytan wymagajacych odpowiedzi na
pi$mie, na ktére organ podatkowy i Komisja udzielity odpowiedzi w dniu 24 lutego 2022 r. Organ
podatkowy, rzad polski i Komisja przedstawily argumenty ustnie przed Trybunalem podczas
rozprawy w dniu 24 marca 2022 r.

IV. Ocena

22. W swoim pytaniu sad odsylajacy zmierza zasadniczo do ustalenia, czy art. 135 ust. 1 lit. b)
dyrektywy 2006/112 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze zwolnienie, ktére przepis ten
przewiduje dla transakcji odnoszacych sie do udzielania kredytéw, posrednictwa kredytowego
i zarzadzania kredytami, ma zastosowanie do $wiadczenia uslug na podstawie umowy
o subpartycypacje, ktérej dotyczy postepowanie gldwne, w sytuacji gdy subpartycypant
zobowiazuje sie do zaptaty na rzecz inicjatora z géry okreslonej kwoty w zamian za uzyskiwanie
przez caly okres obowiazywania tej umowy wplywéw z wierzytelnosci z tytulu pozyczki
podstawowej udzielonej dluznikowi podstawowemu. Sad odsylajacy zwraca sie zasadniczo
z pytaniem, czy korzysci z transakcji uzyskane przez subpartycypanta wchodza w zakres jednego
ze zwolnien przewidzianych tym przepisem.

23. Zanim przystapie do analizy tego pytania, pragne przedstawié trzy uwagi. Po pierwsze, art. 137
ust. 1 lit. a) dyrektywy 2006/112 stanowi, ze panstwa czlonkowskie moga przyzna¢ podatnikom
prawo wyboru opodatkowania transakcji finansowych, o ktérych mowa w art. 135 ust. 1 lit. b)—g)
tej dyrektywy. Z odestania prejudycjalnego wydaje sie jednak wynika¢, ze w niniejszej sprawie nie
skorzystano z mozliwo$ci opodatkowania transakcji finansowych na podstawie art. 137 ust. 1 lit. a)

tej dyrektywy®.

24. Po drugie, art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112 dotyczy trzech kategorii zwolnienia,
a mianowicie udzielania kredytéw, posrednictwa kredytowego i zarzadzania kredytami.
Bezsporne jest jednak, ze jedynie wymienione w tym przepisie zwolnienie, ktére odnosi sie do

5 Artykul 137 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2006/112 stanowi, ze panstwa czlonkowskie moga przyzna¢ podatnikom prawo wyboru
opodatkowania transakcji finansowych, o ktérych mowa w art. 135 ust. 1 lit. b)—g) tej dyrektywy.
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»udzielania kredytéw”, ma znaczenie dla niniejszej sprawy, poniewaz jest oczywiste, ze transakcja,
ktorej dotyczy sprawa, nie wiaze si¢ z ,posrednictwem kredytowym” ani z ,zarzadzaniem
kredytami”.

25. Po trzecie, poniewaz przedmiot postepowania gléwnego dotyczy interpretacji indywidualnej
przepiséw prawa podatkowego w odniesieniu do zdarzenia przyszlego, a nie konkretnego
roszczenia podatkowego dotyczacego transakcji zrealizowanej w przesztosci, wniosek o wydanie
orzeczenia w trybie prejudycjalnym opisuje przedmiotowa transakcje w sposéb dos$é ogélny.
W swoich uwagach pisemnych i ustnych strony odniosly sie do odpowiednich polskich ram
prawnych oraz pewnych ogélnych aspektéw transakcji w obrebie tych ram. Okazuje sie jednak,
ze brakuje pewnych informacji na potrzeby niniejszej opinii i do sadu odsylajacego nalezy
ustalenie dokladnego charakteru transakcji, ktorej dotyczy sprawa.

26. Aby udzieli¢ odpowiedzi na pytanie prejudycjalne zadane przez sad odsylajacy, nalezy ustali¢,
czy transakcja subpartycypacji, ktérej dotyczy sprawa, stanowi transakcje podlegajaca
opodatkowaniu VAT. Nastepnie przejde do wykladni art. 135 ust. 1 dyrektywy 2006/112,
wykorzystujac klasyczne metody wyktadni stosowane przez Trybunat.

A. Transakcja podlegajaca opodatkowaniu VAT

27. Na wstepie pragne zaznaczy¢, ze zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. ¢) dyrektywy 2006/112
opodatkowaniu VAT podlega odptatne §wiadczenie ustug na terytorium panstwa cztonkowskiego
przez podatnika dzialajacego w takim charakterze®.

28. Jestem zdania, ze wymog dotyczacy podatnika w sposéb oczywisty nie jest przedmiotem sporu
w niniejszej sprawie, poniewaz fundusz inwestycyjny dziala w ramach swojej dziatalnosci
gospodarczej w rozumieniu art. 9 ust. 1 akapit pierwszy dyrektywy 2006/1127. Co si¢ tyczy
wymogu odplatnosci, to chociaz bezsporne jest, ze transakcja subpartycypacji przewidziana przez
fundusz inwestycyjny jest dokonywana ,,odplatnie”, klasyfikacja ta w niniejszej sprawie, ze wzgledu
na orzecznictwo Trybunalu, jest mniej oczywista.

29. W tym wzgledzie Trybunat orzekl juz, ze $wiadczenie ustug jest ,odplatne” w rozumieniu
art. 2 ust. 1 lit. ¢) dyrektywy 2006/112, a zatem podlega opodatkowaniu VAT, tylko wéwczas, gdy
istnieje bezposredni zwigzek miedzy $wiadczonymi uslugami a wynagrodzeniem otrzymanym
przez podatnika®.

30. Tego rodzaju bezposredni zwigzek ma miejsce, gdy pomiedzy uslugodawca a uslugobiorca
istnieje stosunek prawny, w ramach ktérego nastepuje wymiana $wiadczenn wzajemnych, gdyz
$wiadczenie otrzymywane przez uslugodawce stanowi rzeczywiste odzwierciedlenie wartosci
ustugi $wiadczonej ustugobiorcy®. Ponadto Trybunal orzek! juz, ze do celéw ustalenia odptatnego
charakteru $wiadczenia ustug nie ma znaczenia, czy wynagrodzenie za takie $wiadczenie przybiera
forme zaptaty prowizji lub zaplaty szczegélnych oplat ™.

¢ W art. 24 ust. 1 dyrektywy 2006/112 $wiadczenie ustug zdefiniowano jako ,kazda transakcje, ktdra nie stanowi dostawy towaréw”.

7 Zgodnie z art. 9 ust. 1 akapit pierwszy dyrektywy 2006/112 podatnikiem jest kazda osoba prowadzaca samodzielnie w dowolnym miejscu
taka dzialalno$¢ gospodarcza.

8 Wyroki: z dnia 7 pazdziernika 2010 r., Loyalty Management UK i Baxi Group (C-53/09 i C-55/09, EU:C:2010:590, pkt 51 i przytoczone
tam orzecznictwo); z dnia 26 wrzeénia 2013 r., Serebryannay vek (C-283/12, EU:C:2013:599, pkt 37).

°  Wyrok z dnia 22 pazdziernika 2015 r., Hedqvist (C-264/14, EU:C:2015:718, pkt 27 i przytoczone tam orzecznictwo).
1 Wyrok z dnia 14 lipca 1998 r., First National Bank of Chicago (C-172/96, EU:C:1998:354, pkt 33).
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31. W sprawie rozpoznawanej w postepowaniu gtéwnym z akt przedtozonych Trybunatowi jasno
wynika, ze zgodnie z umowa o subpartycypacje, ktérej dotyczy postepowanie gtéwne, miedzy
subpartycypantem a inicjatorem istnieje stosunek prawny oparty na wzajemnosci.

32. Na etapie zawierania tej umowy $§wiadczenie wzajemne obejmuje zaplate z gory okreslonej
kwoty przez subpartycypanta na rzecz inicjatora, ktéry w zamian zobowiazuje sie do przekazania
subpartycypantowi wplywdédw z wierzytelnosci z tytulu pozyczki podstawowej. Z tego wzgledu
odnosze wrazenie, ze subpartycypant ma uzyska¢ wynagrodzenie za $wiadczenie uslugi, poprzez
ktéra zapewnia inicjatorowi plynno$¢ i ochrone przed ryzykiem kredytowym zwigzanym
z ekspozycja na pozyczki bazowe. Wynagrodzenie subpartycypanta z tytulu transakcji stanowi
réznica miedzy zaplacona z géry okreslona kwota a kwota wplywéw z wierzytelnosci, ktére
inicjator przekazuje subpartycypantowi. Zawierajac taka umowe, subpartycypant oczekuje, ze
pierwsza z dwéch wymienionych kwot bedzie nizsza od drugie;j.

33. Niezaleznie od powyzszego pragne zaznaczy¢, ze na etapie realizacji takiej umowy spelnienie
$wiadczenia przez inicjatora zalezy od spelnienia $wiadczenia przez dtuznika podstawowego, co
sprawia, ze przeplywy finansowe sg zalezne od osoby trzeciej, ktdra nie jest bezposrednio zwigzana
z umowa o subpartycypacje!'’. Okoliczno$¢ ta nie ma jednak jako taka znaczenia dla ustalenia
istnienia wynagrodzenia.

34. Nalezy zauwazy¢, ze kwestii nabywania wierzytelnosci dotyczyly dwie godne uwagi sprawy:
MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring> oraz GFKL Financial Services®. W pierwszej z tych spraw
Trybunal orzek!, ze transakcja, w ramach ktérej przedsiebiorstwo nabywa wierzytelnosci,
przejmujac ryzyko niewykonania zobowigzan przez dluznikéw, w zamian za wynagrodzenie,
stanowi odzyskiwanie dlugéw i faktoring wylaczone ze zwolnienia przewidzianego w art. 13
cze$¢ B lit. d) szdstej dyrektywy (obecnie art. 135 ust. 1 dyrektywy 2006/112) .

35. W wyroku GFKL Financial Services' Trybunal badal nabywanie przez operatora trudnych
wierzytelno$ci. Orzek! on, ze podmiot, ktéry na wlasne ryzyko nabywa trudne wierzytelnosci po
cenie nizszej od ich wartosci nominalnej, nie swiadczy ustugi odptatnie i nie dokonuje tym
samym czynno$ci z zakresu dzialalno$ci gospodarczej objetej zakresem stosowania szostej
dyrektywy, jezeli réznica miedzy wartoscia nominalng tych wierzytelnosci a cena ich sprzedazy
odzwierciedla rzeczywista ekonomiczng warto$¢ owych wierzytelnosci w chwili sprzedazy .

36. W tym wzgledzie warto zauwazy¢, jak czynia to organ podatkowy w swoich odpowiedziach na
pytania wymagajace odpowiedzi na piSmie oraz strony podczas rozprawy, ze okolicznosci
niniejszej sprawy znacznie si¢ r6znig od okolicznosci lezacych u podstaw wyroku GFKL Financial
Services".

I Kwestia ta zostanie oméwiona w pkt 60 niniejszej opinii.
2 Wyrok z dnia 26 czerwca 2003 r., MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring (C-305/01, EU:C:2003:377).

¥ Wyrok z dnia 27 pazdziernika 2011 r. (C-93/10, EU:C:2011:700). W wyroku tym Trybunal dokonal wykfadni art. 2 ust. 1 széstej
dyrektywy Rady 77/388/EWG z dnia 17 maja 1977 r. w sprawie harmonizacji ustawodawstw panstw czlonkowskich w odniesieniu do
podatkéw obrotowych — wspélny system podatku od wartosci dodanej: ujednolicona podstawa wymiaru podatku (Dz.U. 1977, L 145,
s. 1, zwanej dalej ,,sz6sta dyrektywy”), ktéry odpowiada art. 2 ust. 1 lit. a) i ¢) dyrektywy 2006/112.

4 Wyrok z dnia 26 czerwca 2003 r., MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring (C-305/01, EU:C:2003:377, pkt 80).
15 Wyrok z dnia 27 pazdziernika 2011 r. (C-93/10, EU:C:2011:700).

¢ Punkt 26 tego wyroku.

17" Wyrok z dnia 27 pazdziernika 2011 r. (C-93/10, EU:C:2011:700).
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37. Po pierwsze, niniejsza sprawa nie dotyczy nabycia wierzytelno$ci, a tym bardziej trudnych
wierzytelnosci, przez fundusz inwestycyjny dzialajacy w charakterze subpartycypanta, ale raczej
przekazania wplywéw powiazanych z wierzytelno$ciami. Innymi slowy — w przeciwienstwie do
stanu faktycznego w sprawie GFKL Financial Services'® subpartycypant nie nabywa trudnych
wierzytelno$ci po cenie nizszej od ich warto$ci nominalnej. Co wiecej, w niniejszej sprawie nie
dochodzi do zmiany samego roszczenia, co oznacza, ze w $wietle umowy o subpartycypacje
inicjator subpartycypacji pozostaje wierzycielem dluznika podstawowego, natomiast
subpartycypant nabywa od inicjatora wylacznie roszczenie o zaplate kwot przekazanych
inicjatorowi przez dtuznika podstawowego w ramach pierwotnego stosunku pozyczki.

38. Po drugie, jezeli chodzi o kwesti¢ $wiadczenia ustug na rzecz inicjatora, w niniejszej sprawie
subpartycypant nie tylko nabywa produkty portfela kredytowego (wplywy z wierzytelnosci), lecz
takze zobowiazuje sie ponies$¢ ryzyko niedotrzymania zobowiazan przez dluznika podstawowego,
jednoczes$nie nie dysponujac prawem do dochodzenia roszczen wzgledem inicjatora z tytutu tego
niedotrzymania zobowiazan. W rezultacie mozna odnie$¢ wrazenie, Ze inicjator zyskuje korzys¢
wykraczajaca poza samo uzyskanie warto$ci nominalnej wierzytelnosci w portfelu kredytowym.

39. Po trzecie, roszczenia, ktore stanowily przedmiot postepowania prowadzacego do wydania
wyroku GFKL Financial Services”, byly trudnymi wierzytelno$ciami, natomiast przedmiotem
umowy o subpartycypacje sa pozyczki, ktdre nie sa jeszcze wymagalne, a zatem w chwili zaptaty
przez subpartycypanta z goéry okreslonej kwoty nie mozna stwierdzi¢, czy dojdzie do ich
odzyskania.

40. Z tego wzgledu, chociaz to do sadu krajowego nalezy ustalenie, czy istnieje bezposredni
zwiazek miedzy §wiadczona ustuga a platnoscia, na potrzeby powyzszej analizy uwazam, ze na
podstawie umowy o subpartycypacje, ktérej dotyczy sprawa, ma miejsce konkretne §wiadczenie
ustug przez subpartycypanta. Inicjator wynagradza subpartycypanta poprzez przekazanie mu
wplywoéw z wierzytelnosci z tytulu pierwotnych pozyczek. Transakcja, ktérej dotyczy sprawa,
obejmuje $wiadczenie uslug za wynagrodzeniem, ktére ma bezposredni zwiazek z tym
$wiadczeniem ustug w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. ¢) dyrektywy 2006/112, co sprawia, ze
transakcja podlega opodatkowaniu VAT.

41. Przejde teraz do zbadania, czy ustugi §wiadczone przez subpartycypanta wchodza w zakres
zwolnienia przewidzianego w art. 135 ust. 1 lit. b) tej dyrektywy.

B. Wykladnia art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112

1. Zasady wyktadni art. 135 ust. 1 dyrektywy 2006/112

42. Po pierwsze, nalezy przypomnie¢, ze zwolnienia wskazane w art. 135 ust. 1 dyrektywy
2006/112 s3 autonomicznymi pojeciami prawa Unii, ktére stuza unikaniu rozbieznosci
w stosowaniu systemu VAT w poszczegdlnych panstwach czlonkowskich i ktére nalezy
rozpatrywaé w cato$ciowym kontekscie wspélnego systemu VAT .

8 Ibidem.
¥ Ibidem.

% Wyroki: z dnia 25 lipca 2018 r., DPAS (C-5/17, EU:C:2018:592, pkt 28 i przytoczone tam orzecznictwo); z dnia 2 lipca 2020 r., Blackrock
Investment Management (UK) (C-231/19, EU:C:2020:513, pkt 21).
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43. Po drugie, pojecia uzyte do okreslenia zwolnien, o ktérych mowa w art. 135 ust. 1 dyrektywy
2006/112, nalezy interpretowac w sposob $cisly, poniewaz zwolnienia te stanowia odstepstwa od
ogoblnej zasady, zgodnie z ktéra VAT jest pobierany od kazdej uslugi $wiadczonej odplatnie przez
podatnika®. Jednakze owa zasada $cistej wykladni nie oznacza, ze terminologia stosowana przy
okreslaniu tych zwolnien powinna by¢ interpretowana w sposob, ktéry pozbawialby je
skutecznos$ci®.

44. Po trzecie, wykladnia wspomnianych zwolnien musi by¢ zgodna z celami zwolnien
przewidzianych w art. 135 ust. 1 dyrektywy 2006/112 oraz spetnia¢ wymogi zasady neutralnosci
podatkowej, na ktérej opiera sie wspélny system VAT>. Z tej ostatniej zasady wynika, ze
podmioty gospodarcze powinny mie¢ mozliwo§¢ wyboru modelu organizacyjnego
odpowiadajacego im najlepiej z czysto gospodarczego punktu widzenia, bez narazania sie¢ przy
tym na ryzyko wykluczenia ich transakcji ze zwolnienia przewidzianego w omawianym przepisie .

45. W $wietle powyzszych rozwazan nalezy zbada¢ kwestie tego, czy ustugi $wiadczone na
podstawie umowy o subpartycypacje, ktérej dotyczy sprawa, wchodza w zakres transakcji
zwolnionych z podatku, o ktérych mowa w art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112.

2. Pojecie ,,udzielania kredytow” do celow art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112

46. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem przy dokonywaniu wykladni przepisu prawa Unii
nalezy uwzglednia¢ nie tylko jego brzmienie, lecz takze jego kontekst oraz cele regulacji, ktorej
cze$¢ on stanowi®. Nalezy zatem dokona¢ wykladni jezykowej, systemowej i celowo$ciowej
art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112, uwzgledniajac istniejace orzecznictwo Trybunatu
dotyczace tego artykulu i zasady wykladni regulujace wspélny system VAT *.

a) W przedmiocie wykladni jezykowej

1) Orzecznictwo dotyczace wyrazenia ,udzielanie kredytow” w rozumieniu art. 135 ust. 1 lit. b)
dyrektywy 2006/112

47. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem wyrazenie ,udzielanie kredytéw” w rozumieniu
art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112 nalezy interpretowac szeroko, wobec czego jego zakresu
nie mozna ogranicza¢ wylacznie do pozyczek i kredytéw udzielanych przez instytucje bankowe
i finansowe?.

2l Zobacz podobnie wyroki: z dnia 19 grudnia 2018 r., Mailat (C-17/18, EU:C:2018:1038, pkt 37); z dnia 8 pazdziernika 2020 r., United
Biscuits (Pensions Trustees) i United Biscuits Pension Investments (C-235/19, EU:C:2020:801, pkt 29).

? Zobacz miedzy innymi wyroki: z dnia 18 listopada 2004 r., Temco Europe (C-284/03, EU:C:2004:730, pkt 17); z dnia 21 lutego 2013 r.,
Zamberk (C-18/12, EU:C:2013:95, pkt 19).

% Wryrok z dnia 13 stycznia 2022 r., Termas Sulfurosas de Alcafache (C-513/20, EU:C:2022:18, pkt 25 i przytoczone tam orzecznictwo).

# Wryrok z dnia 2 lipca 2020 r., Blackrock Investment Management (UK) (C-231/19, EU:C:2020:513, pkt 50 i przytoczone tam
orzecznictwo).

% Wryrok z dnia 10 wrze$nia 2014 r., Ben Alaya (C-491/13, EU:C:2014:2187, pkt 22 i przytoczone tam orzecznictwo).

% Zobacz pkt 42—-45 powyzej.

¥ Zobacz w szczegdlnosci wyroki: z dnia 15 maja 2019 r., Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412,
pkt 44); z dnia 18 pazdziernika 2018 r., Volkswagen Financial Services (UK) (C-153/17, EU:C:2018:845, pkt 35).
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48. Ponadto w wyroku Muys’s Bouw- en Aannemingsbedrijf*® Trybunal orzekl, ze wyrazenie to
obejmuje kredyt udzielony przez dostawce towaréw w formie odroczenia ptatnosci®. Nastepnie
Trybunal uznal w tym samym duchu®, Ze ,udzielanie kredytéw” polega miedzy innymi na
udostepnieniu kapitatu za wynagrodzeniem?®'. Trybunatl stwierdzil, ze jezeli takie wynagrodzenie
jest zabezpieczone zaptata odsetek, nie mozna wykluczy¢ innych form wynagrodzenia. Uznano
zatem, Ze finansowanie z goéry zakupu towaréw w zamian za zwiekszenie kwoty zwracanej przez
beneficjenta tego finansowania wchodzi w zakres wspomnianego zwolnienia*. Ponadto Trybunat
orzekl, ze ,udzielanie kredytéw” polega na ,udostepnieniu kapitatu, nalezycie wynagradzanego
poprzez zaplate odsetek [lub] odroczonej ptatnosci ceny zakupu towaru udzielonej przez
dostawce w zamian za zaplate odsetek stanowigcych wynagrodzenie za 6w kredyt”*.

49. W zwiazku z tym musze podkresli¢, ze Trybunal orzek}, iz transakcje zwolnione na podstawie
art. 135 ust. 1 dyrektywy 2006/112, w tym wchodzace w zakres lit. b), definiuje si¢ w zaleznosci od
charakteru $wiadczonych ustug, a nie w zaleznosci od ustugodawcy lub ustugobiorcy, tak ze
stosowanie tych zwolnien nie zalezy od statusu podmiotu §wiadczacego te ustugi®. Innymi stowy
— zwolnienie nie jest uzaleznione od warunku dokonania przedmiotowej transakcji przez
okreslony rodzaj instytucji lub osoby prawnej, lecz od warunku, by transakcja ta stanowita
z natury udzielenie kredytu lub posrednictwo kredytowe.

50. Podsumowujac: aby transakcja mogta by¢ zwolniona z podatku na mocy art. 135 ust. 1 lit. b)
dyrektywy 2006/112, musza wystapi¢ dwa laczne elementy — kapital i wynagrodzenie za
udostepnienie tego kapitalu — bez ktérych zwolnienie nie ma zastosowania.

2) Zwigzek miedzy opisanymi ustugami

51. Z informacji przedstawionych Trybunatowi wynika, ze transakcja, ktérej dotyczy sprawa, ma
zlozony charakter i obejmuje udostepnienie kapitalu przez subpartycypanta inicjatorowi oraz
przekazanie przez inicjatora subpartycypantowi wplywéw z wierzytelnosci i przeniesienie na
niego ryzyka niewykonania zobowigzania kredytowego. Elementy te wydaja si¢ niezbedne do
realizacji catosci transakcji i sa ze soba powiazane.

52. Nalezy zatem zbadaé, czy wplywy z wierzytelnosci, ktére subpartycypant uzyskuje od
inicjatora, stanowia wynagrodzenie za udostepnienie kapitalu®*. Z postanowienia odsytajacego
wynika, Zze wynagrodzeniem subpartycypanta jest rdéznica miedzy szacowana wartoscia
wierzytelnos$ci, ktora zdaje si¢ odpowiada¢ ich wartosci nominalnej, a z géry okre$lona kwota
zaplacong przez subpartycypanta na rzecz inicjatora.

% Wryrok z dnia 27 pazdziernika 1993 r. (C-281/91, EU:C:1993:855).

» Ibidem, pkt 13. Zobacz takze wyroki: z dnia 29 kwietnia 2004 r., EDM (C-77/01, EU:C:2004:243); z dnia 8 grudnia 2016 r., Stock 94
(C-208/15, EU:C:2016:936).

% Nalezy zauwazy¢, ze w pkt 38 wyroku z dnia 17 pazdziernika 2019 r., Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867) Trybunat
przytacza pkt 61 opinii rzecznika generalnego, nawigzujacy do pkt 12 i nast. wyroku z dnia 27 pazdziernika 1993 r., Muys’ en De Winter’s
Bouw- en Aannemingsbedrijf (C-281/91, EU:C:1993:855).

31 Zobacz podobnie wyrok z dnia 17 pazdziernika 2019 r., Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867, pkt 38).
%2 Zobacz podobnie wyrok z dnia 15 maja 2019 r., Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, pkt 47, 48).

% Zobacz podobnie wyrok z dnia 17 pazdziernika 2019 r., Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867, pkt 38 i przytoczone
tam orzecznictwo).

# Wryrok z dnia 15 maja 2019 r., Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, pkt 43 i przytoczone tam
orzecznictwo).

% Zobacz pkt 48—50 niniejszej opinii.
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53. Nalezy jednak zauwazy¢, ze orzecznictwo nie precyzuje, czy dane §wiadczenie powinno by¢
analizowane z perspektywy inicjatora, subpartycypanta, czy obydwu. Przykladowo podczas gdy
inicjator moze chcie¢ zmniejszy¢ ekspozycje na ryzyko, zdywersyfikowaé swoj portfel kredytowy
lub uwolni¢ kapital regulacyjny, celem subpartycypanta moze by¢ uzyskanie wplywéw z tytutu
dlugéw podstawowych bez stawania sie faktycznym wtlascicielem tych dlugéw i bez pozostawania
w jakimkolwiek stosunku z konkretnym dluznikiem podstawowym, dzieki czemu subpartycypant
nie musi zarzadza¢ wykonaniem pozyczki.

54. W mojej ocenie, poniewaz brzmienie art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112 sugeruje, ze
nalezy klas¢ nacisk na charakter transakcji*, uwzglednienie rzeczywistych zdarzen gospodarczych
i handlowych stanowi podstawowe kryterium stosowania wspdlnego systemu VAT?. Z tego
wzgledu, aby $wiadczenie ustug takie jak $wiadczenie wykonywane przez subpartycypanta mozna
bylo uznac za udzielanie ,kredytu”, zwolnione z podatku na podstawie tego przepisu, §wiadczenie
to powinno tworzy¢ odrebng calos¢, ktérej skutkiem jest spelnienie szczegélnych i istotnych
funkcji takiej transakcji*. Co wiecej, zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunat bierze pod
uwage zaréwno ekonomiczny cel tej transakcji, jak i interesy ustugobiorcéw?.

55. W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze sad odsylajacy stwierdza, iz ustuga §wiadczona przez
subpartycypanta stuzy realizacji dwojakiego celu ekonomicznego: finansowaniu pozyczek
pierwotnych oraz przeniesieniu ryzyka kredytowego.

3) Finansowanie pozyczek pierwotnych

56. Sad odsylajacy zauwaza, ze transakcja, ktérej dotyczy sprawa, stuzy finansowaniu pozyczek
pierwotnych®. W mojej ocenie wyrazenie ,udzielanie kredytéw” w rozumieniu art. 135 ust. 1
lit. b) dyrektywy 2006/112 jest wystarczajaco szerokie, by obejmowa¢ ptatnos¢ dokonana przez
inicjatora na rzecz subpartycypanta, jezeli platno$¢ ta moze stanowi¢ wynagrodzenie za
zapewnienie kapitalu. Co wiecej, dla celéw takiego ustalenia nie jest istotne, czy platnosc ta
stanowi odsetki, czy inng forme wynagrodzenia. Uwazam za znamienne, ze w postanowieniu
odsylajacym stwierdza sig, iz — co do zasady — kwota zaptacona przez subpartycypanta jest nizsza
od kwoty uzyskanej przez niego w drodze nastepujacego pdzniej przekazywania wplywoéw przez
inicjatora. Z zastrzezeniem dokonania weryfikacji przez sad odsylajacy wydaje sie, ze réznica
miedzy tymi dwiema kwotami rzeczywiscie stanowi wynagrodzenie otrzymane przez
subpartycypanta za udostepnienie swojego kapitalu, w zwigzku z czym mozna ja uznaé za
»udzielenie kredytu” zgodnie z wykladnig Trybunatu. Jezeli jednak wynagrodzenie to obejmuje
rowniez usluge przejecia ryzyka kredytowego w odniesieniu do niektérych rodzajow ekspozycji,
mozna by twierdzi¢, ze cel transakcji wykracza poza samo finansowanie inicjatora.

% Zobacz analogicznie sprawy przytoczone przez rzecznika generalnego M. Szpunara w opinii w sprawie Volkswagen (C-153/17,
EU:C:2018:305, pkt 68—74).

37 Zobacz podobnie wyrok z dnia 22 listopada 2018 r., MEO — Servi¢os de Comunicag¢des e Multimedia (C-295/17, EU:C:2018:942, pkt 43
i przytoczone tam orzecznictwo).

3% Zobacz analogicznie wyrok z dnia 17 grudnia 2020 r., FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049, pkt 45).
* Zobacz podobnie wyrok z dnia 8 grudnia 2016 r., Stock 94 (C-208/15, EU:C:2016:936, pkt 29 i przytoczone tam orzecznictwo).

Nalezy zauwazy¢, ze z materialu przediozonego Trybunalowi nie wynika jednoznacznie, czy pozyczki pierwotne sa pozyczkami
przyszlymi, czy terazniejszymi. Rozprawa nie doprowadzila do rozwiazania tej zagadki.
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4) Przeniesienie ryzyka zwigzanego z pozyczka bazowg

57. Z perspektywy inicjatora, na rzecz ktérego swiadczone sa ustugi i ktérego interesy stanowia
podstawowe kryterium®, transakcja, ktérej dotyczy sprawa, stanowi narzedzie przeniesienia na
subpartycypanta ryzyka kredytowego w zwiazku z pozyczka bazowa lub portfelem kredytowym.

58. W zwiazku z tym sad odsylajacy zauwaza, ze umowa o subpartycypacje dziala jako
mechanizm stuzacy przeniesieniu ryzyka kredytowego z inicjatora na subpartycypanta, poniewaz
ten drugi zobowiazuje si¢ ponie$¢ ryzyko ewentualnej straty doswiadczonej przez inicjatora
w zwigzku z pozyczkami pierwotnymi*. Mozna zatem uznad, ze zasadniczym celem transakcji,
ktorej dotyczy sprawa, jest przeniesienie ryzyka zwigzanego z pozyczkami pierwotnymi®.
W zwiazku z tym nalezy zauwazy¢, ze w zamian za platnos$¢ z géry okreslonej kwoty dokonana
przez subpartycypanta inicjator zobowiazuje si¢ do przekazania subpartycypantowi wplywoéw
z wierzytelnosci, a subpartycypant ostatecznie ponosilby cafos¢ strat w przypadku niewykonania
zobowiazania*. Poniewaz pozyczki pierwotne nie sa przedmiotem sprzedazy i pozostaja ujete
w bilansie inicjatora, mozna by nawet twierdzi¢, Ze z perspektywy inicjatora celem
przedmiotowej umowy o subpartycypacje jest przede wszystkim zarzadzanie ryzykiem
kredytowym i kapitalowym. Ogélnie rzecz biorac — powszechnie przyjmuje sie, ze sekurytyzacja,
do ktérej podobna jest transakcja subpartycypacji, stanowi wraz ze sprzedaza pozyczek lub
reasekuracja mechanizm zarzadzania ryzykiem *.

59. W niniejszej sprawie do sadu odsylajacego nalezy ustalenie, przy uwzglednieniu wszystkich
okoliczno$ci transakcji, ktorej dotyczy sprawa, czy zarzadzanie ryzykiem mozna uznaé za
stanowiace zasadniczy element ustug Swiadczonych przez subpartycypanta.

60. W tym wzgledzie uwazam za istotne, ze zaplata dokonana przez inicjatora na podstawie
umowy o subpartycypacje zalezy od spelnienia §wiadczenia przez dluznika podstawowego. Jezeli
dtuznik nie dotrzymuje swoich zobowiazan, inicjator nie moze przekaza¢ platnosci
subpartycypantowi, ktéry z kolei nie otrzyma kwoty uzgodnionej w momencie zawarcia umowy.
W zwigzku z tym transakcja, ktdérej dotyczy sprawa, rézni sie od ,tradycyjnej” umowy o kredyt
dwoma elementami. Po pierwsze, tréjstronny charakter transakcji, ktérej dotyczy sprawa,
charakteryzuje si¢ brakiem roszczenia subpartycypanta wzgledem dluznika podstawowego,
poniewaz subpartycypantowi nie przysluguje prawo dochodzenia niesptaconej pozyczki. Po
drugie, w ,tradycyjnej” umowie o kredyt powszechne jest wniesienie przez dluznika gwarancji
i zabezpieczen. Ogdlnie rzecz biorac — decyzje bankéw dotyczace udzielania pozyczek lub

# Zobacz pkt 54 powyzej.

# Zobacz art. 183 ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych.
# Do sposobdw przeniesienia pozyczki zalicza si¢ miedzy innymi nowacje, cesje oraz partycypacje lub subpartycypacje, ktére moga byé
finansowane albo niefinansowane.

Takie przeniesienia maja miejsce, poniewaz art. 183 ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych przewiduje obowiazek przekazania
subpartycypantowi catosci pozytkéw z sekurytyzowanych wierzytelnosci, kwot gléwnych z sekurytyzowanych wierzytelnosci oraz kwot
uzyskanych z tytulu realizacji zabezpieczen sekurytyzowanych wierzytelnos$ci.

% OECD, Facilitating Access to Finance — Discussion Paper on Credit Guarantee Schemes, OECD Publishing, 2010.
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kredytéw opieraja sie zazwyczaj na kwocie dostepnego zabezpieczenia®. W transakcji, ktorej
dotyczy sprawa, nie wystepuja jednak gwarancje minimalizujace ryzyko straty po stronie
subpartycypanta w przypadku niewykonania zobowiazania przez dtuznika podstawowego®

61. Z uwagi na dwojaki cel rozpatrywanej transakcji i jej charakterystyke jestem zdania, ze
transakcje subpartycypacji, ktérej dotyczy sprawa, nalezy odrézni¢ od transakcji rozpatrywanej
w sprawie FRANCK®. Tamta transakcja dotyczyla spétki handlowej zajmujacej sie
przetworstwem herbaty i kawy, ktéra to spdtka udostepniata srodki pieniezne na rzecz sieci
sprzedazy detalicznej, zawierajac z nia jednocze$nie trzy rodzaje uméw. Poniewaz gospodarczym
celem tej transakcji bylo zaspokojenie zapotrzebowania sieci sprzedazy detalicznej na kapital®,
Trybunat stwierdzil — z zastrzezeniem dokonania weryfikacji przez sad krajowy — ze gléwna
korzyscia bylo udostepnienie sieci sprzedazy detalicznej srodkéw pienieznych, ktére spédtka
handlowa otrzymywata od spétki faktoringowej. Trybunal orzekl, ze pozostale $wiadczenia
zapewniane przez spélke w wykonaniu trzech rodzajéow umoéw mialy charakter dodatkowy
w stosunku do tego Swiadczenia gléwnego i nie mialy innego celu. Jasne jest, ze transakcja
rozpatrywana w sprawie FRANCK, w przeciwienstwie do transakcji bedacej przedmiotem
niniejszej sprawy, nie obejmowala przeniesienia ryzyka, ale mogla stanowié, z zastrzezeniem
dokonania weryfikacji przez sad krajowy, ,udzielanie kredytéw” w rozumieniu art. 135 ust. 1
lit. b) dyrektywy 2006/112.

5) Whiosek czesciowy

62. Dwojaki cel transakcji, ktérej dotyczy niniejsza sprawa, a wiec finansowanie pozyczki
podstawowej i zarzadzanie ryzykiem kredytowym przez inicjatora, sa uslugami nierozlacznymi,
a — z zastrzezeniem weryfikacji przez sad odsylajacy — zadnej z tych ustug nie mozna uznac za
ustuge gltéwna ani dodatkowa. Chociaz te dwie ustugi mozna oferowa¢ oddzielnie, nie ulega
watpliwosci, ze zgodnie z umowa o subpartycypacje, ktérej dotyczy niniejsza sprawa, zaplata
z gory okreslonej kwoty stanowi wynagrodzenie za uzyskanie wplywéw z wierzytelnosci, ktére sa
nastepnie przekazywane przez inicjatora subpartycypantowi. Inicjator moze réwniez zobowigzaé
sie¢ do przekazania tych wplywéw w zamian za przeniesienie ryzyka na subpartycypanta.
W zwigzku z tym jestem zdania, ze poniewaz transakcja subpartycypacji, ktérej dotyczy sprawa,
stuzy finansowaniu pozyczek pierwotnych i jest sposobem na przeniesienie ryzyka w zwiazku
z tymi pozyczkami, nalezy traktowac ja do celéw VAT wylacznie jako cato$¢™

63. W zwigzku z powyzszym uwazam, ze chociaz ustuga finansowania pozyczek moze wchodzi¢
w zakres pojecia ,udzielania kredytéw”, a wiec zwolnienia przewidzianego w art. 135 ust. 1 lit. b)
dyrektywy 2006/112, nie mozna z kolei powiedzie¢ tego samego o $wiadczonej przez
subpartycypanta ustudze polegajacej na przejeciu ryzyka w przypadku niewykonania
zobowigzania przez dluznika podstawowego. Poniewaz jednak nic w tresci art. 135 ust. 1 lit. b)

% Ibidem.

7 QOcena ta znajduje potwierdzenie w definicji ,umowy o kredyt” zawartej w art. 3 pkt 4 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady

(UE) 2021/2167 z dnia 24 listopada 2021 r. w sprawie podmiotéw obslugujacych kredyty i nabywcéw kredytéw oraz w sprawie zmiany
dyrektyw 2008/48/WE i 2014/17/UE (Dz.U. 2021, L 438, s. 1), ktéra oznacza ,pierwotnie sporzadzong, zmieniona lub zastapiong umowe,
na mocy ktérej instytucja kredytowa udziela kredytu w formie platnosci odroczonej, pozyczki lub innej podobnej formie finansowej”.
Wynika z tego, ze pojecie ,umowy o kredyt” w $wietle definicji zawartej w tym przepisie jest szczegélnie szerokie. Taka definicja
moglaby moim zdaniem obejmowa¢ umowe taka jak wystepujaca w niniejszej sprawie, ktéra to umowa przewiduje dostarczenie kapitalu
w zamian za odroczenie platnosci. Nadal nie obejmuje ona jednak przeniesienia ryzyka bedacego nieodlaczna czescia umowy
o partycypacje, ktdrej dotyczy niniejsza sprawa.

®  Wyrok z dnia 17 grudnia 2020 r., FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049).

# Punkt 28 wyroku FRANCK.

%0 Zobacz analogicznie wyrok z dnia 19 lipca 2012 r., Deutsche Bank (C-44/11, EU:C:2012:484, pkt 43).

ECLI:EU:C:2022:386 13



OpriNiA L. MEDINY — Sprawa C-250/21
O. FuNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY, REPREZENTOWANY PRZEZ O

dyrektywy 2006/112 nie wskazuje, czy usluga polegajaca na przejeciu ryzyka kredytowego
przeniesionego przez inicjatora na subpartycypanta stanowi ,udzielanie kredytéw”, kwestie te
nalezy wyjasni¢ w odniesieniu do systematyki i celéw tego przepisu.

b) Wykitadnia systemowa

1) Systematyka art. 135 ust. 1 dyrektywy 2006/112

64. Z perspektywy wykladni systemowej nalezy zauwazy¢, ze art. 135 ust. 1 dyrektywy 2006/112
odnosi sie do szeregu réznych transakcji finansowych i bankowych oraz transakcji dotyczacych
kredytéw, instrumentéw zbywalnych i papieréw warto$ciowych, co moze stanowi¢ pewna
wskazowke co do interpretacji wyrazenia ,udzielanie kredytéw” w rozumieniu lit. b) tego
przepisu. Mianowicie podczas gdy lit. d) tego ustepu odnosi sie¢ do ,transakcj[i], tacznie
z posrednictwem, dotyczac[ych] rachunkéw depozytowych, rachunkéw biezacych, platnosci,
przelewow, dlugéw, czekéw i innych zbywalnych instrumentéw finansowych”, w lit. f) mowa
o ,transakcjlach] [...], ktérych przedmiotem sa [...] obligacje i inne papiery warto$ciowe”.
W mojej ocenie lit. a), c) i e) tego ustepu mozna wylaczy¢ z niniejszej analizy, poniewaz dotycza
dziedzin, transakcji lub oséb bez znaczenia dla kwalifikacji transakcji, ktérej dotyczy niniejsza
sprawa.

65. Analizujac zakres lit. b), d) i f) art. 135 ust. 1 dyrektywy 2006/112 doszlam do wniosku, ze ich
zakresy i cele s3 nieco odmienne®'.

66. Po pierwsze, co si¢ tyczy ,udzielania kredytow” w rozumieniu art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy
2006/112, jak juz zauwazytam, Trybunal orzekl, ze polega ono na udostepnieniu kwoty kapitatu,
nalezycie wynagrodzonym zaplata odsetek, lub odroczeniu platnosci ceny zakupu towaréw
uzgodnionej przez dostawce w zamian za zaplate odsetek jako wynagrodzenia za ten kredyt*.

67. Po drugie, co sie tyczy transakcji wymienionych w art. 135 ust. 1 lit. d) dyrektywy 2006/112,
Trybunal orzek!, ze transakcje dotyczace ,rachunkéw depozytowych, rachunkéw biezacych,
platnosci, przelewow, dlugéw, czekéw i innych zbywalnych instrumentéw finansowych” naleza
do dziedziny transakcji finansowych i dotycza w szczegdlnosci instrumentéw platniczych,
ktéorych sposéb dzialania wiaze si¢ z transferem pieniedzy®. W wydanym niedawno wyroku
Trybunal stwierdzil, ze weksle wystawione przez spétke nalezy uzna¢ za ,zbywalne instrumenty
finansowe” w rozumieniu tego przepisu, o ile obejmuja one obowigzek zaplaty wskazanej kwoty
przez spoltke, jako emitenta, na rzecz posiadacza w terminie ich wymagalnosci®.

68. Po trzecie, co si¢ tyczy zwolnienia przewidzianego w art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy 2006/112,
wystarczy przypomnie¢, Ze ten przepis obejmuje miedzy innymi transakcje, ktérych przedmiotem
sa ,akcje, udzialy w spoétkach lub zwiazkach, obligacje i inne papiery warto$ciowe”. Trybunat
orzekl, ze papiery wartosciowe przyznaja prawo wlasnosci w odniesieniu do oséb prawnych i ze
»inne papiery warto$ciowe” nalezy uzna¢ za majace charakter poréwnywalny z innymi papierami

51 Réznice mozna dostrzec w brzmieniu poszczegdlnych jednostek redakcyjnych. Podczas gdy lit. b) dotyczy ,udzielania kredytéw”, lit. d)
odwoluje sie do transakeji ,dotyczacych” okre$lonych operacji bankowych, a lit. f) obejmuje transakcje ,ktérych przedmiotem sg”
okre$lone prawa i papiery warto$ciowe [zob. opinia rzecznik generalnej J. Kokott w sprawie Aspiro (C-40/15, EU:C:2015:850, pkt 26);
zob. takze wyrok z dnia 17 marca 2016 r., Aspiro (C-40/15, EU:C:2016:172, pkt 29)].

2 Punkt 48 powyzej.

%3 Zobacz podobnie wyroki: z dnia 12 czerwca 2014 r., Granton Advertising (C-461/12, EU:C:2014:1745, pkt 36—38); z dnia 22 pazdziernika
2015 r., Hedqvist (C-264/14, EU:C:2015:718, pkt 40); z dnia 26 maja 2016 r., Bookit (C-607/14, EU:C:2016:355, pkt 40).

% Wyrok z dnia 17 grudnia 2020 r., FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049, pkt 42).
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warto$ciowymi wyraznie wymienionymi w tym przepisie®. Ponadto Trybunal orzekl, ze
transakcje, ktérych przedmiotem sa udzialy, akcje i inne papiery wartosciowe, sa transakcjami na
rynku zbywalnych papieréw warto$ciowych, a obrét papierami warto$ciowymi obejmuje akty,
ktére zmieniaja prawne i finansowe stosunki pomiedzy stronami®. Sformulowanie ,transakcje
[...] ktérych przedmiotem sa [...] inne papiery warto$ciowe” w rozumieniu tego przepisu odnosi
sie zatem do transakcji mogacych stworzy¢ lub zmieni¢ prawa i obowiazki stron z tytulu
papieréw wartos$ciowych lub spowodowac ich wygasniecie®.

69. W mojej ocenie z systematyki wspomnianych jednostek redakcyjnych art. 135 ust. 1
dyrektywy 2006/112 wynika, ze lit. d) tego ustepu dotyczy ptatnosci i zbywalnych instrumentéw
finansowych®, natomiast lit. f) obejmuje miedzy innymi inwestycje® i transakcje, ktérych
przedmiotem sg papiery wartosciowe, a ktére moga obejmowac przeniesienie ryzyka, takie jak
transakcja rozpatrywana w postepowaniu gtéwnym. Z kolei lit. b) obejmuje bardziej tradycyjne
operacje kredytowe, ktéore wigza sie z udostepnianiem kapitatu za wynagrodzeniem. Wydaje sie
zatem, ze transakcje wchodzace w zakres art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112 moga
obejmowac¢ pewne rodzaje operacji kredytowych, ale nie obejmuja transakcji wiazacych sie
z przeniesieniem ryzyka kredytowego, ktére zdaja sie stanowi¢ zasadniczy element przedmiotowej
transakcji.

70. W zwiazku z powyzszym do sadu odsylajacego nalezy ustalenie — przy uwzglednieniu calo$ci
okolicznos$ci sprawy — w jaki sposéb sekurytyzowana jest transakcja subpartycypacji i czy bazowy
portfel wierzytelnosci jest podzielony na transze wedlug poziomu ryzyka prawdopodobnie
wigzacego sie z danymi pozyczkami®. Podczas rozprawy strony nie wykluczyly mozliwosci
istnienia takiego podzialu, w ktérym to przypadku kwoty dokonanej z géry ptatnosci lub wplywéw
z wierzytelno$ci sa zalezne od jakosci portfela kredytowego i ekspozycji na ryzyko kredytowe
przeniesione na subpartycypanta®.

71. Jak zauwazylam juz w pkt 55-57 niniejszej opinii, wydaje sie, ze — z zastrzezeniem dokonania
weryfikacji przez sad odsylajacy — ustugi §wiadczone przez subpartycypanta na podstawie umowy
o subpartycypacje skladaja sie z dwdéch powiazanych ze soba elementéw o réwnorzednym
charakterze, a mianowicie finansowania pierwotnych pozyczek i przeniesienia ryzyka
kredytowego zwiazanego z pierwotnymi pozyczkami na subpartycypanta. Majac na uwadze
ogdlna strukture art. 135 ust. 1 dyrektywy 2006/112 i aspekt przeniesienia ryzyka kredytowego,
ktéry upodabnia transakcje do transakcji sekurytyzacyjnej, jestem zdania, ze transakcja
subpartycypacji, ktorej dotyczy niniejsza sprawa, nie wchodzi w zakres pojecia ,udzielania
kredytéw” w rozumieniu lit. b) tego ustepu. Gdyby bylo inaczej, mozna by mie¢ watpliwosci co
do zasadnosci lit. f) tego ustepu, poniewaz wszystkie wymienione w nim transakcje wymagaja
pewnego rodzaju finansowania. Moim zdaniem wniosek ten znajduje potwierdzenie
w intertekstualnej wykladni innych aktéw prawnych Unii dotyczacych sekurytyzacji.

% Wryrok z dnia 12 czerwca 2014 r., Granton Advertising (C-461/12, EU:C:2014:1745, pkt 27).
%  Zobacz podobnie wyrok z dnia 5 czerwca 1997 r., SDC (C-2/95, EU:C:1997:278, pkt 72, 73).

7 Wyroki: z dnia 13 grudnia 2001 r., CSC Financial Services (C-235/00, EU:C:2001:696, pkt 33); z dnia 29 pazdziernika 2009 r., AB SKF
(C-29/08, EU:C:2009:665, pkt 48); z dnia 5 lipca 2012 r., DTZ Zadelhoff (C-259/11, EU:C:2012:423, pkt 23).

8 Wyrok z dnia 17 grudnia 2020 r., FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049).
% Wyrok z dnia 6 lutego 1997 r. Harnas & Helm (C-80/95, EU:C:1997:56, pkt 16, 18).

Transza jest cze$¢ instrumentu finansowego bedacego wynikiem sekurytyzacji, ktéra charakteryzuje si¢ okre$lonym ryzykiem,
korzysciami lub terminem zapadalnosci. W odniesieniu do kazdej z transz moze istnie¢ hierarchia roszczen.

¢ Przykltadowo jezeli inicjator nabywa ochrone kredytowa dla ,najbardziej podporzadkowanej transzy” (tak zwanej transzy pierwszej straty,
ktéra charakteryzuje sie wysokim ryzykiem i wysokim profilem zysku), taka sekurytyzacja ma na celu zmniejszenie wymogéw
kapitatowych dla banku inicjujacego w zamian za przeniesienie ryzyka na inwestoréw zamiast generowania ptynnosci.
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2) Zwigzek miedzy art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112 a prawem Unii w dziedzinie
sekurytyzacji

72. Z perspektywy finansowej sekurytyzacja jest technika pozwalajaca na przeksztalcanie
pozyczek w zbywalne papiery wartosciowe i sprzedaz tych papieréw warto$ciowych
inwestorom®. Zgodnie z przepisami dotyczacymi papieréw warto$ciowych rozrdéznia sie
sekurytyzacje tradycyjna (,prawdziwa sprzedaz”) i sekurytyzacje syntetyczna. W przeciwienstwie
do sekurytyzacji tradycyjnej sekurytyzacja syntetyczna dotyczy pozyczek, ktére nie sa
sprzedawane przez bank, ale pozostaja w bilansie banku inicjujacego®. Ryzyko kredytowe
dotyczace tych pozyczek jest przenoszone na fundusz inwestycyjny. Sekurytyzacja syntetyczna
oznacza sekurytyzacje, w ramach ktdérej ,przeniesienie ryzyka odbywa sie przy uzyciu
kredytowych instrumentéw pochodnych lub gwarancji, a ekspozycje objete sekurytyzacja
pozostaja ekspozycjami instytucji inicjujacej”®*. Transakcja przewidziana w umowie
o subpartycypacje, ktorej dotyczy niniejsza sprawa, ma pewne cechy finansowanej sekurytyzacji
syntetycznej®, a przynajmniej zdaje sie do niej podobna pod wzgledem koncepcji.

73. W prawie Unii rozporzadzeniem (UE) 2017/2402% ustanowiono ogdlne ramy dla
sekurytyzacji. Jego celem jest stworzenie ram dla prostych, przejrzystych i standardowych
sekurytyzacji (zwanych dalej ,ramami STS”), aby zwiekszy¢ dostepnos¢ kredytéw w Unii
Europejskiej i chroni¢ inwestoréw. W rozporzadzeniu tym ujeto wspomniane powyzej
rozréznienie na dwa rodzaje sekurytyzacji. Sekurytyzacja syntetyczna, zgodnie z art. 2 akapit
pierwszy pkt 10 tego rozporzadzenia, oznacza sekurytyzacje, w ramach ktdrej przeniesienie
ryzyka odbywa sie przy uzyciu kredytowych instrumentéw pochodnych lub gwarancji,
a ekspozycje bedace przedmiotem sekurytyzacji pozostaja ekspozycjami jednostki inicjujacej.
Pierwotnie jednak taka sekurytyzacje wylaczono z ram STS*.

74. W dniu 31 marca 2021 r. dokonano zmiany rozporzadzenia 2017/2402 % w celu uwzglednienia
okreslonych rodzajéow sekurytyzacji syntetycznej w ramach STS na potrzeby zwiekszenia
plynnosci i utatwienia dostepu do finansowania w kontekscie kryzysu zwiazanego z COVID-19.
Wraz z przyjeciem rozporzadzenia 2021/557 prawodawca Unii zaakceptowal istnienie
bilansowych transakcji syntetycznych, a wiec kategorii transakcji, do ktérych zdaje sie zalicza¢
przedmiotowa transakcja subpartycypacji lub ktéra zdaje si¢ ona przypomina¢ pod wzgledem
koncepcji®.

@ Zobacz przykltadowo
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/securities-markets/securitisation. Unijna
definicja prawna pojecia ,sekurytyzacji” — zob. art. 4 ust. 1 pkt 61 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogdéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajacego
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. 2013, L 176, s. 1).

W odestaniu prejudycjalnym zdefiniowano transakcje, ktorej dotyczy niniejsza sprawa, jako ,sekurytyzacje syntetyczna”, natomiast
Komisja podczas rozprawy zwrécila uwage na fakt, ze w przeciwienistwie do transakcji bedacej przedmiotem postepowania gléwnego
tego rodzaju sekurytyzacja w $wietle aktualnego prawa Unii nie wigze sie z finansowaniem na rzecz inwestora.

¢ Artykul 242 ust. 11 rozporzadzenia nr 575/2013.

% Sekurytyzacja syntetyczna moze by¢ finansowana lub niefinansowana (zob. przyktadowo
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/583848/EPRS_BRI%282016%29583848 EN.pdf).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia ogélnych ram dla sekurytyzacji oraz
utworzenia szczegblnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE,
2009/138/WE i2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. 2017, L 347, s. 35).

¢ Zobacz podobnie motyw 24 rozporzadzenia 2017/2402.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/557 z dnia 31 marca 2021 r. zmieniajace rozporzadzenie 2017/2402 w celu
wsparcia odbudowy po kryzysie zwigzanym z COVID 19 (Dz.U. 2021, L 116, s. 1).

® Zobacz definicja w motywie 9 rozporzadzenia 2021/557.
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75. Prawda jest, Ze nowe przepisy mialy zastosowanie dopiero od dnia 9 kwietnia 2021 r.,
natomiast interpretacje indywidualng prawa podatkowego rozpatrywana w postepowaniu
gléwnym wydano w dniu 30 grudnia 2015 r., a wiec w czasie, gdy sekurytyzacje syntetyczne nie
byly objete szczegdlnymi przepisami prawa Unii. Niemniej jednak przepisy rozporzadzenia
2021/557 moga stanowi¢ sugestie co do charakterystyki sekurytyzacji syntetycznej i wyjasnic,
w jaki sposéb nalezy klasyfikowa¢ umowe o subpartycypacje w $wietle prawodawstwa Unii
dotyczacego sekurytyzacji.

76. Warto w tym wzgledzie zauwazy¢, ze w motywie 11 tego rozporzadzenia, ktéry dotyczy
sekurytyzacji syntetycznych, wyjasniono wspomniany powyzej dwojaki cel transakcji,
podkreslajac, ze inwestor sprzedaje ochrone, natomiast inicjator nabywa ochrone kredytowa od
inwestora i zobowigzuje sie do uiszczenia premii z tytulu ochrony kredytowej, ktéra stanowi
dochéd dla inwestoréw. W motywie 13 rozporzadzenia 2021/557 wyjasniono, ze ,w przypadku
sekurytyzacji syntetycznych przeniesienie ryzyka odbywa si¢ na podstawie umowy dotyczacej
ochrony kredytowej, a nie sprzedazy aktywéw bazowych”. Jak podniosta Komisja w trakcie
rozprawy, prawda jest, ze — w przeciwienistwie do sekurytyzacji syntetycznej przewidzianej tym
rozporzadzeniem — w transakcji, ktérej dotyczy postepowanie gléwne, subpartycypant dokonuje
wplaty poczatkowej na rzecz inicjatora. Fakt ten nie ma jednak znaczenia przy poréwnywaniu
celéw tych dwdch transakcji, poniewaz jasne jest, Ze obie one wiaza sie¢ z celem, jakim jest ochrona
kredytowa.

77. Ponadto w motywie 5 rozporzadzenia 2021/557 prawodawca Unii wskazuje, ze sekurytyzacja
syntetyczna jest jednym ze sposobéw zmniejszenia poziomu ryzyka w waznych systemowo
cze$ciach systemu finansowego oraz wzmocnienia sytuacji kapitalowej kredytodawcéw
i pozyskiwania nowych funduszy wlasnych. Z tego wzgledu uwazam, ze uzasadnienie zwigkszenia
dostepnosci sekurytyzacji syntetycznej stuzy realizacji tego samego dwojakiego celu co
przedmiotowa umowa o subpartycypacje, a wiec dwojakiego celu omoéwionego w pkt 55-61
niniejszej opinii.

78. W zwiazku z powyzszym, chociaz przepisy Unii dotyczace sekurytyzacji nie sprzeciwiaja sie
postrzeganiu transakcji, ktérych dotyczy postepowanie gléwne, jako transakcji wchodzacych
w zakres art. 135 ust. 1 dyrektywy 2006/112, to jednak zdaja sie sugerowac, ze transakcje te
wchodza w zakres lit. f) tego przepisu. Ze wzgledéw wyjasnionych w pkt 63 i 71 niniejszej opinii
uwazam, ze tylko jedna cze$¢ transakcji, ktérych dotyczy postepowanie gléwne, wchodzi
w zakres art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112, natomiast druga czes¢, jaka jest przeniesienie
ryzyka kredytowego, ktéra mozna uznaé za réwnorzedna i zasadnicza cze$¢ transakcji, moze
wchodzi¢ w zakres lit. f) tego ustepu. Pytanie, czy drugi z tych przepiséw ma zastosowanie do
rozpatrywanej transakcji, nie jest przedmiotem pytania prejudycjalnego przedstawionego przez
sad odsylajacy, w zwiazku z czym nie bedzie przedmiotem niniejszego postepowania.
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3. Wykladnia celowosciowa

79. Punktem wyjscia dla wykladni celowosciowej art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112 jest
wywazenie wymogu S$cistej wykladni zwolnient ustanowionych w tym artykule™ i liberalnej
wykladni wyrazenia ,udzielanie kredytéw””. Druga z wymienionych wykladni jest skutkiem celu
dyrektywy 2006/112, polegajacego na zapewnieniu réwnego traktowania podatnikéw™.

80. Motywy dyrektywy 2006/112 nie zawieraja wyjasnienia powodoéw, ktére przyswiecaly
prawodawcy Unii przy wprowadzaniu zwolnienia z podatku ustug finansowych, w tym udzielania
kredytéw.

81. Co sie tyczy art. 13 czes¢ B lit. d) szdstej dyrektywy [obecnie art. 135 ust. 1 lit. ¢) dyrektywy
2006/112], Trybunatl orzek! juz, ze celem zwolnienia transakcji finansowych jest zmniejszenie
trudnosci zwiazanych z ustaleniem podstawy opodatkowania i kwoty podlegajacej zwolnieniu”
oraz unikniecie zwiekszenia kosztéw kredytu konsumenckiego”™. Analogicznie celem art. 135
ust. 1 lit. b) dyrektywy 2006/112 jest zmniejszenie trudnos$ci zwiazanych z ustaleniem podstawy
opodatkowania i kwoty podlegajacej zwolnieniu oraz obnizenie kosztéw finansowania.
W niniejszej sprawie w kwestii obnizenia powstaje pytanie, czy transakcja realizowana na
podstawie umowy o subpartycypacje faktycznie obnizylaby koszty kredytu nabywanego przez
inicjatora.

82. Po pierwsze, co sie tyczy przywolanego przez organ podatkowy podczas rozprawy celu
zwiazanego z trudnoscia w ustaleniu podstawy opodatkowania, zadna trudno$¢ w dokonaniu
tego ustalenia nie wystepuje, poniewaz mozna obiektywnie okresli¢ réznice miedzy dwoma
kwotami, a wiec kwota platnosci dokonanej z géry przez subpartycypanta i wplywami
z wierzytelno$ci. Transakcja, ktorej dotyczy niniejsza sprawa, nie spetnia zatem pierwszego celu.

83. Po drugie, jezeli chodzi o unikniecie zwiekszenia lub obnizenia kosztu kredytu, powstaje
pytanie, czy transakcja realizowana na podstawie umowy o subpartycypacje rzeczywiscie
obnizalaby koszt kredytu nabywanego przez inicjatora. W mojej ocenie chociaz sekurytyzacja jest
narzedziem, ktére moze stworzy¢ bankom wiecej mozliwosci zapewnienia finansowania
i dywersyfikowania portfela oraz umozliwi¢ im zarzadzanie ryzykiem, jest wysoce watpliwe, czy
rzeczywiscie zmniejsza ona koszt finansowania, poniewaz taka transakcja pociaga za soba
przeniesienie ryzyka z inicjatora na subpartycypanta. Takie przeniesienie ryzyka wiaze sie jednak,
co do =zasady, z kosztem, ktéry prawdopodobnie zmniejsza kwote zaplacona przez
subpartycypanta lub zwieksza platno$¢ w formie wplywéw dokonywana przez inicjatora. Do sadu
odsylajacego nalezy jednak przeprowadzenie takiej analizy okolicznosci faktycznych, ktéra
pozwoli stwierdzi¢, czy transakcja, ktérej dotyczy niniejsza sprawa, faktycznie doprowadzita do
zmniejszenia kosztéw finansowania i czy zostal osiagniety cel art. 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy
2006/112.

7 Zobacz pkt 43 powyzej.

I Zobacz pkt 47 powyzej. Zobacz takze wyrok z dnia 17 grudnia 2020 r., FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049, pkt 35).

7 Zobacz w szczegdlnosci wyrok z dnia 15 maja 2019 r., Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, pkt 44,
45).

7 Jak wskazal rzecznik generalny M. Szpunar, w literaturze przedmiotu powszechnie uznaje sig, ze ustugi te, dotyczace jedynie przeptywéw

finansowych, sa zbyt trudne do opodatkowania ze wzgledu na trudnosci w okresleniu podstawy opodatkowania (zob. opinia w sprawie
Volkswagen, C-153/17, EU:C:2018:305, pkt 80).

™ Wryrok z dnia 19 kwietnia 2007 r., Velvet & Steel Immobilien (C-455/05, EU:C:2007:232, pkt 24).
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84. Podsumowujac: jestem zdania, ze transakcja taka jak bedaca przedmiotem postepowania
gléwnego w spos6b oczywisty nie stanowi zadnej z podlegajacych zwolnieniu z VAT transakcji
finansowych odnoszacych sie do ,udzielania kredytéw”, o ktérych mowa w art. 135 ust. 1 lit. b)
dyrektywy 2006/112. Mozliwe jest jednak, ze taka transakcja moze wchodzi¢ w zakres innych
przepiséw, na przyklad lit. f) tego ustepu, z uwagi na istotny element zarzadzania ryzykiem
zapewniany przez subpartycypanta.

V. Whnioski

85. Proponuje, aby na pytanie prejudycjalne zadane przez Naczelny Sady Administracyjny
(Polska) Trybunal odpowiedzial w nastepujacy sposéb:

Artykut 135 ust. 1 lit. b) dyrektywy Rady 2006/112/WE z dnia 28 listopada 2006 r. w sprawie
wspolnego systemu podatku od warto$ci dodanej nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze
zwolnienie, ktére przepis ten przewiduje dla transakcji odnoszacych sie do udzielania kredytéw,
posrednictwa kredytowego oraz zarzadzania kredytami, nie ma zastosowania do $wiadczenia
ustug na podstawie opisanej w postepowaniu gléwnym umowy o subpartycypacje, na mocy ktorej
subpartycypant zobowiazuje sie zaplaci¢ inicjatorowi z géry okreslona kwote w zamian za
otrzymywanie przez caly okres obowiazywania tej umowy wplywéw z wierzytelnosci z tytutu
pozyczki podstawowej udzielonej dluznikowi podstawowemu, poniewaz ten przepis nie obejmuje
przeniesienia ryzyka kredytowego przez inicjatora na subpartycypanta, co stanowi -—
z zastrzezeniem dokonania weryfikacji przez sad odsylajacy — istotna czes¢ tej transakcji.
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