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Kohtuasi C-250/21

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

(eelotsusetaotlus, mille on esitanud Naczelny Sad Administracyjny (Poola korgeim halduskohus))

Eelotsusetaotlus — Kiibemaks — Direktiiv 2006/112/EU — Artikli 2 I6ike 1 punkt ¢ — Tasu eest
osutatud teenuste maksustamine — Otsene seos osutatud teenuste ja maksukohustuslase saadud
tasu vahel — Artikli 135 loike 1 punkt b — ,Krediidi andmise“ maksuvabastus —
Siinteetiline vaartpaberistamine — Kaudse osaluse leping

1. Kéesolevas kohtuasjas on Naczelny Sad Administracyjny (Poola korgeim halduskohus)
esitanud Euroopa Kohtule kiisimuse sellise tehingu kdibemaksuga maksustamise kohta, mida
teostatakse kaudse osaluse lepingu alusel.

2. Skeem on selline: pohikohtuasjas asjasse puutuva maksukohustuslase kavandatud kaudse
osaluse lepingu kohaselt maksab investeerimisfond A (edaspidi ,kaudne osaline“) pangale B
(edaspidi ,osaluse algataja“) selle lepingu solmimisel ettemaksu. Vastutasuks selle makse eest
noustub pank B, kes on laenanud raha C-le (,pohivolgnik®), maksma investeerimisfondile A tulu,
mille pank B on saanud C-ga solmitud algse laenulepingu alusel. Kuigi rahavoog ja risk
korvaldatakse osaluse algataja bilansist ja kantakse iile asjaomasele investeerimisfondile, siilib
osaluse algataja juriidiline omandibigus varade suhtes.

3. Konkreetsemalt soovitakse, et Euroopa Kohus teeks kindlaks, kas teenused, mida
investeerimisfond on asjasse puutuva kaudse osaluse lepingu alusel osutanud, kujutavad endast
skrediidi andmist ja ldbirddkimist ning krediidi haldamist krediidiandja poolt” direktiivi
2006/112/EU artikli 135 ldike 1 punkti b tahenduses.? Sel juhul kuuluksid need teenused selles
sattes ette ndahtud kdibemaksuvabastuse kohaldamisalasse. Minu arvates on sellel kiisimusel
oluline praktiline moju véairtpaberitega seotud oigusele, sest Euroopa Kohtu vastus voib
mojutada selliste finantstehingute tulemuslikkust ja atraktiivsust, mistottu on tegemist
kohtuasjaga, mis puudutab delikaatset teemat.

' Algkeel: inglise.
2 Noukogu 28. novembri 2006. aasta direktiiv, mis kisitleb tihist kdibemaksustisteemi (ELT 2006, L 347, 1k 1).
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I. Oiguslik raamistik

A. Euroopa Liidu digus

4. Direktiivi 2006/112 artikli 2 16ike 1 punktide a ja ¢ kohaselt maksustatakse kdibemaksuga
vastavalt ,kaubatarned tasu eest liikmesriigi territooriumil maksukohustuslase poolt, kes sellena
tegutseb” ja ,teenuste osutamine tasu eest liikmesriigi territooriumil maksukohustuslase poolt,
kes sellena tegutseb®.

5. Selle direktiivi artikli 9 ldikes 1 on madratletud ,,maksukohustuslane®.
6. Nimetatud direktiivi artikli 135 ldikes 1 on sitestatud:

»Liikmesriigid vabastavad kdibemaksust jairgmised tehingud:

[...]

b) krediidi andmine ja lébirddkimine ning krediidi haldamine krediidiandja poolt;

[...]

d) hoiuste ja arvelduskontode, maksete, iilekannete, volanouete, tSekkide ja muude vabalt
kaubeldavate maksevahenditega (vdlja arvatud volgade sissendudmisega) seotud tehingud,
sealhulgas nendega kaasnev labirddkimine;

[...]

f) tehingud, sealhulgas nendega kaasnev lébirddkimine, vilja arvatud hoidmine ja haldamine, mis
on seotud aktsiate, driithingute ja ithenduste osakute, volakirjade ning teiste vdértpaberitega,
vélja arvatud need, mis annavad kaupadele omandidiguse voi artikli 15 l6ikes 2 nimetatud
digused ja vadrtpaberid;

[...]%
B. Poola 6igus

1. Kdibemaksuseadus

7. Kaupade ja teenuste maksustamise seaduse (ustawa o podatku od towardéw i ustug)?® (edaspidi
skdibemaksuseadus®) artikli 43 16ike 1 punktis 38 on sitestatud, et kdibemaksust on vabastatud
krediidi voi finantslaenu andmise teenused ning krediidi ja finantslaenu andmisega seotud
vahendusteenused, nagu ka krediidi voi finantslaenu haldamine sellist krediiti voi finantslaenu
andva iiksuse poolt. Sama seaduse artikli 43 1dike 1 punktiga 39 vabastatakse kdibemaksust
sisuliselt finantstehingute ja kindlustustehingute tagatiste, garantiide ja mis tahes muude
tagatiste iile peetavad ldbirdadkimised ning krediiditagatiste haldamine laenu andva tiksuse poolt.

* 11. mdrtsi 2004. aasta kaupade ja teenuste maksustamise seadus (Dz U. 2011, nr 177, jrk nr 1054) pohikohtuasjas kohaldatavas
redaktsioonis.
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2. Investeerimisfondide seadus

8. Investeerimisfondide seaduse (ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi)* artikli 183 loige 4 kasitleb kaudse osaluse
lepinguid. Selles séttes on ette ndhtud:

»Leping koigi selliste hiivitiste iileandmiseks fondile, mille on saanud véértpaberistamise algataja
voi volitatud isik konkreetsest nouete kogumist voi konkreetsest noudest (kaudse osaluse leping),
peab sisaldama nende isikute kohustust anda fondile iile jargmised summad:

1) kogu tulu védrtpaberistatud nouetelt;
2) vadrtpaberistatud nouete pohisummad;

3) summad, mis on saadud védirtpaberistatud nouete tagatiste realiseerimisest, kui
vadrtpaberistamise algataja voi volitatud isiku nouete rahuldamine toimus tagatiste
realiseerimise teel.”

I1. Pohikohtuasi ja eelotsuse kiisimus

9. Kéesolevas asjas asjasse puutuv investeerimisfond on mittestandardne fond
investeerimisfondide seaduse artikli 183 tihenduses. Ta kaalub voimalust sdlmida tulevikus
pankade voi teiste fondidega kaudse osaluse lepinguid, milles tema oleks kaudse osalise rollis.
Selleks, et teha kindlaks, kas nende lepingutega holmatud teenused on kdibemaksust vabastatud,
taotles investeerimisfond Minister Finansowilt (rahandusminister) eelotsust kidibemaksuseaduse
artikli 43 loike 1 punktide 38 ja 39 tolgendamise kohta.

10. Oma taotluses on investeerimisfond vilja toonud, et kaudse osaluse peamised tunnused on
jargmised:

— osaluse algataja kohustub edastama kaudsele osalisele kogu tulu selles lepingus maératletud
laenudelt;

— vastutasuks selle iilekande eest maksab kaudne osaline osaluse algatajale lepingus kokku lepitud
summa;

— kaudse osaluse aluseks olevad laenunduded jadvad osaluse algataja omandisse;

— kaudsel osalusel on kaks eesmarki, see annab osaluse algatajale likviidsust ja katab osaluse
algataja krediidiriski, mistottu konkreetse varaga seotud risk kantakse iile investeerimisfondile;

— osaluse algatajale makstud summa ja kaudse osalise poolt lepingu kehtivuse ajal nduetest
saadud tulude vahe moodustab kaudse osalise tasu.

11. Investeerimisfond viitab, et arvestades asjaolu, et kaudse osaluse lepingu alusel osutatud
teenused tagavad likviidsuse, tuleb neid késitada krediidi voi finantslaenuna, mis kuulub
kdibemaksuseaduse artikli 43 16ike 1 punktis 38 ette ndhtud maksuvabastuse kohaldamisalasse.

* 27. mai 2004. aasta investeerimisfondide ja alternatiivsete investeerimisfondide haldamise seadus (Dz. U. 2004, nr 146, jrk nr 1546,

muudetud redaktsioonis).
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Teise voimalusena on peamiseks funktsiooniks krediidiriski maandamine, mille puhul peaksid
need teenused kuuluma kidibemaksuseaduse artikli 43 loike 1 punktis 39 sdtestatud
maksuvabastuse kohaldamisalasse.

12. Rahandusminister liilkkas oma 30. detsembri 2015. aasta eelotsusega investeerimisfondi viited
tagasi. Ta leidis, et taotleja poolt eelotsusetaotluses kirjeldatud tehingud ei kuulunud iihegi
kdibemaksuseaduse artikli 43 loike 1 punktides 38 ja 39 ette ndahtud maksuvabastuse
kohaldamisalasse. Seega kuuluvad investeerimisfondi poolt kaudse osaluse lepingu alusel
osutatud teenused maksustamisele kdibemaksu pohiméaraga (23%).

13. Investeerimisfond esitas 30. detsembri 2015. aasta eelotsuse peale kaebuse Wojewddzki Sad
Administracyjny w Warszawiele (vojevoodkonna halduskohus Varssavis, Poola), kes tiihistas
25. mai 2017. aasta otsusega selle eelotsuse. Ta leidis, et kaudse osaluse lepingu eesmirk on
tagada, et osaluse algatajal on juurdepais rahastamisele, kusjuures tal on vabadus kasutada neid
rahalisi vahendeid nii, nagu ta peab sobivaks. Vastutasuks selle eest, et investeerimisfond teeb
rahalised vahendid pangale kittesaadavaks, saab investeerimisfond kaudse osaluse lepingu
esemeks olevatest nouetest saadud tulu. See tulu sarnaneb laenulepingu alusel makstud
intressidega. Seega leidis see kohus, et kaudse osaluse leping kujutab endast laenulepinguga
sarnast finantsinstrumenti, mis kuulub kéibemaksuseaduse artikli 43 l6ike 1 punktis 38
satestatud maksuvabastuse kohaldamisalasse.

14. Szef Krajowej Administracji Skarbowej (riikliku maksuameti juht, Poola) (edaspidi
»maksuhaldur®) esitas selle kohtuotsuse peale apellatsioonkaebuse eelotsusetaotluse esitanud
kohtule — Naczelny Sad Administracyjnyle (Poola korgeim halduskohus).

15. Eelotsusetaotluse esitanud kohtu hinnangul puudub majanduslikust vaatenurgast kahtlus, et
asjasse puutuva kaudse osaluse lepingu alusel osutatud teenuste puhul on tegemist
rahastamisvahendiga, sest nende peamine eesmirk on véimaldada osaluse algatajal kasutada talle
kéttesaadavaks tehtud rahalisi vahendeid. Osaluse algataja peab vastutasuna kandma selle lepingu
alusel nouetest saadud tulu kaudsele osalisele.

16. Sellega seoses rohutab eelotsusetaotluse esitanud kohus, et kaudse osaluse leping sarnaneb
laenulepinguga, millega laenuvotja omandab laenuandjalt rahalisi vahendeid ja kohustub need
teatud ajavahemiku moéodudes tagasi maksma. Tasu, mille kaudne osaline kaudse osaluse lepingu
alusel saab, moodustub osaluse algatajale makstud summa ja lepingu kehtivuse ajal nouetest
saadud tulu vahest. Kontseptuaalselt vastab kaudse osalise saadud majanduslik eelis laenulepingu
intresside mehhanismile.

17. Eelotsusetaotluse esitanud kohus aga rohutab, et asjasse puutuval kaudse osaluse lepingul on
teatud omadusi, mis eristavad teda laenulepingust, nditeks asjaolu, et aluseks olevad laenud jéavad
osaluse algataja vara hulka ja kaudse osaluse lepingus mairatletakse selgelt allikas, mida
kasutatakse kaudse osalise nouete rahuldamiseks. Kui osaluse algataja volgnik rikub oma
kohustusi, puudub kaudsel osalisel pealegi iilejadnud tasumisele kuuluvate summade suhtes
noudedigus osaluse algataja vastu.

18. Seetottu on eelotsusetaotluse esitanud kohtul kahtlused seoses sellega, kas asjasse puutuvat

kaudse osaluse lepingut saab kaibemaksuga maksustamisel kohelda samamoodi nagu krediidi- voi
laenulepingut.
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19. Neil asjaoludel otsustas Naczelny Sad Administracyjny (Poola korgeim halduskohus)
menetluse peatada ja esitada Euroopa Kohtule jargmise eelotsuse kiisimuse:

»Kas [direktiivi 2006/112] artikli 135 loike 1 punkti b tuleb télgendada nii, et maksuvabastus, mis
on selles sittes ette nahtud krediidi andmist ja sellega seotud lébiraakimisi ning krediidi haldamist
puudutavatele tehingutele, on kohaldatav pohikohtuasjas kirjeldatud kaudse osaluse lepingu
puhul?“

III. Menetlus Euroopa Kohtus

20. 27. oktoobri 2020. aasta kuupédevaga eelotsusetaotlus saabus Euroopa Kohtu kantseleisse
21. aprillil 2021.

21. Maksuhaldur, Poola valitsus ja Euroopa Komisjon esitasid Euroopa Kohtule kirjalikud
seisukohad. Euroopa Kohus esitas pooltele mitu kirjalikuks vastamiseks moeldud kiisimust,
millele maksuhaldur ja komisjon vastasid 24. veebruaril 2022. Maksuhaldur, Poola valitsus ja
komisjon esitasid oma suulised seisukohad Euroopa Kohtu 24. mértsi 2022. aasta kohtuistungil.

IV. Hinnang

22. Sisuliselt soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus oma kiisimusega teada, kas direktiivi
2006/112 artikli 135 1oike 1 punkti b tuleb tolgendada nii, et maksuvabastus, mis on selles sittes
ette ndhtud krediidi andmist ja sellega seotud labirddkimisi ning krediidi haldamist puudutavatele
tehingutele, on kohaldatav teenustele, mida osutatakse pohikohtuasjas asjasse puutuva kaudse
osaluse lepingu alusel, millega kaudne osaline ndustub maksma osaluse algatajale ettemaksu
vastutasuna selle eest, et ta saab selle lepingu kestuse ajal pohivolgnikule antud pohilaenu
nouetest saadud tulud. Eelotsusetaotluse esitanud kohus soovib sisuliselt teada, kas tehingust
saadud kasu, mille kaudne osaline saab, kuulub selles sittes ette nahtud maksuvabastuse
kohaldamisalasse.

23. Enne selle kiisimuse analiilisimist esitaksin kolm tdhelepanekut. Esiteks, direktiivi 2006/112
artikli 137 l6ike 1 punktis a on sdtestatud, et liikmesriigid véivad anda maksumaksjatele
maksustamise suhtes valikudiguse selle direktiivi artikli 135 16ike 1 punktides b—g nimetatud
finantstehingute puhul. Kiill aga ndib eelotsusetaotlusest tulenevat, et kidesoleval juhul ei ole selle
direktiivi artikli 137 16ike 1 punktis a ette ndhtud finantstehingute maksustamise valikudigust
kasutatud.®

24. Teiseks puudutab direktiivi 2006/112 artikli 135 1dike 1 punkt b maksuvabastusi, mis
kuuluvad kolme kategooriasse, nimelt krediidi andmine, krediidi andmisega seotud
labirdakimised ja krediidi haldamine. Sellegipoolest on selge, et kidesoleval juhul on asjakohane
vaid iiks selles séittes nimetatud maksuvabastus, mis puudutab ,krediidi andmist®, kuivord on
selge, et asjasse puutuva tehingu puhul ei ole tegemist ei ,ldbirddkimistega“ ega ,krediidi
haldamisega®“.

> Direktiivi 2006/112 artikli 137 16ike 1 punktis a on sitestatud, et liilkmesriigid voivad anda maksumaksjatele maksustamise suhtes
valikudiguse selle direktiivi artikli 135 16ike 1 punktides b—g nimetatud tehingute puhul.
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25. Kolmandaks, kuivord pohikohtuasja ese puudutab eelotsust seoses tulevase tehinguga ja mitte
juba toimunud tehinguga seotud konkreetset maksunoduet, kirjeldatakse asjasse puutuvat tehingut
eelotsusetaotluses vordlemisi tldiselt. Pooled viitasid oma suulistes ja kirjalikes seisukohtades
asjasse puutuvale Poola diguslikule raamistikule ja tehingu monele iildisele tahule selle raamistiku
piires. Kull aga selgub, et kéesoleva ettepaneku jaoks on teatud hulk teavet puudu ja
eelotsusetaotluse esitanud kohus peab asjasse puutuva tehingu tapse olemuse ise kindlaks tegema.

26. Eelotsusetaotluse esitanud kohtu esitatud kiisimusele vastamiseks on vaja teha kindlaks, kas
asjasse puutuva kaudse osaluse tehingu puhul on tegemist tehinguga, mis kuulub kdibemaksuga
maksustamisele. Allpool tegelen direktiivi 2006/112 artikli 135 loike 1 tolgendamisega, kasutades
Euroopa Kohtu klassikalisi tdlgendamismeetodeid.

A. Kiibemaksuga maksustatav tehing

27. Koigepealt rohutaksin, et direktiivi 2006/112 artikli 2 1dike 1 punkti ¢ kohaselt maksustatakse
kdibemaksuga teenuste osutamine tasu eest liikmesriigi territooriumil maksukohustuslase poolt,
kes sellena tegutseb.®

28. Minu arvates ei ole maksukohustuslasega seotud tingimus kéesoleval juhul asjakohane,
kuivord investeerimisfond tegutseb oma majandustegevuse raames direktiivi 2006/112 artikli 9
16ike 1 esimese loigu tahenduses.” Mis puudutab nouet ,tasu eest®, siis kuigi puudub vaidlus selle
tile, et investeerimisfondi kavandatud kaudse osaluse tehing teostatakse ,tasu eest”, on see liigitus
kéesolevas asjas Euroopa Kohtu praktikast tulenevalt vihem ilmne.

29. Sellega seoses Euroopa Kohus leidnud, et teenust osutatakse ,tasu eest” direktiivi 2006/112
artikli 2 16ike 1 punkti c tdhenduses ja see on kidibemaksuga maksustatav vaid siis, kui osutatud
teenuse ja maksukohustuslase poolt selle eest saadud tasu vahel on otsene seos.*

30. Selline otsene seos on tuvastatud juhul, kui teenuse osutaja ja teenuse saaja vahel on
oigussuhe, millega seotud toimingud on vastastikused, ja teenuse osutaja saadav vastutasu vastab
vadrtuselt teenuse saajale osutatavale teenusele.® Lisaks sellele on Euroopa Kohus leidnud, et selle
kindlaksméadramisel, kas tegemist on teenuse osutamisega tasu eest, ei ole tdhtsust asjaolul, kas
tasu on komisjonitasu voi eraldi tasu vormis. °

31. Euroopa Kohtule esitatud toimikust selgub, et pohikohtuasja esemeks olevas kaudse osaluse
lepingus on tegemist vastastikuse digussuhtega kaudse osalise ja osaluse algataja vahel.

32. Selle lepingu sdlmimise etapis hdlmavad vastastikused toimingud ettemaksu, mida kaudne
osaline maksab osaluse algatajale, kes omakorda noustub kandma kaudsele osalisele iile
pohilaenu nouetest saadud tulu. Seetottu nédib mulle, et kaudsele osalisele makstakse tasu selle
eest, et ta osutab teenust, millega ta tagab osaluse algataja likviidsuse ja pakub kaitset aluseks
olevate laenudega kaasneva krediidiriski eest. Tasu, mille kaudne osaline tehingu eest saab,

¢ Direktiivi 2006/112 artikli 24 16ikes 1 on teenuste osutamine madratletud kui ,,mis tahes tehing, mis ei ole kaubatarne®.

7 Direktiivi 2006/112 artikli 9 16ike 1 esimese 16igu kohaselt on maksukohustuslane iga isik, kes mis tahes paigas teostab iseseisvalt mis
tahes majandustegevust.

8 7. oktoobri 2010. aasta kohtuotsus Loyalty Management UK ja Baxi Group (C-53/09 ja C-55/09, EU:C:2010:590, punkt 51 ja seal viidatud
kohtupraktika) ja 26. septembri 2013. aasta kohtuotsus Serebryannay vek (C-283/12, EU:C:2013:599, punkt 37).

°  22. oktoobri 2015. aasta kohtuotsus Hedqvist (C-264/14, EU:C:2015:718, punkt 27 ja seal viidatud kohtupraktika).
10 14. juuli 1998. aasta kohtuotsus First National Bank of Chicago (C-172/96, EU:C:1998:354, punkt 33).
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moodustub tema poolt ettemaksuna makstud summa ja talle osaluse algataja poolt iile kantud
nouetest saadud tulu vahest. Sellise lepingu s6lmimisel on kaudse osalise ootus see, et esimene
neist kahest summast on vdiksem kui teine.

33. Seega pean rohutama, et selle lepingu joustamise etapis soltub osaluse algataja toiming
pohivolgniku toimingust, mis muudab need rahavood séltuvaks kolmandast isikust, kes ei ole
kaudse osaluse lepinguga otseselt seotud.! Kiill aga ei ole see asjaolu tasu olemasolu
kindlakstegemisel oluline.

34. Tasub mairkida, et seoses nduete omandamisega on olnud kaks olulist kohtuasja:
MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring** ja GFKL Financial Services." Esimesena nimetatud kohtuasjas
leidis Euroopa Kohus, et tehing, millega ettevotja ostab nouded tagasi, vottes tasu eest enda
kanda volgnike kohustuste tditmata jatmise riski, kujutab endast volgade sissendudmist, mis ei
kuulu kuuenda direktiivi artikli 13B punktis d (praegu direktiivi 2006/112 artikli 135 loige 1) ette
nahtud maksuvabastuse kohaldamisalasse '.

35. Kohtuasjas GFKL Financial Services” analiilisis Euroopa Kohus ettevotja poolt
makseviivituses olevate nouete ostu. Ta leidis, et ettevotja, kes ostab omal riskil makseviivituses
olevaid ndudeid hinnaga, mis on madalam nende nduete nominaalvddrtusest, ei osuta tasu eest
teenust ega teosta kuuenda direktiivi kohaldamisalasse kuulvat majandustegevust, kui vahe
nouete nominaalvaidrtuse ja miitigihinna vahel kajastab nende nouete tegelikku majanduslikku
vadrtust voorandamise hetkel. ¢

36. Sellega seoses tasub rohutada, nagu ka maksuhaldur oma vastustes kirjalikult vastatavatele
kiisimustele ja pooled kohtuistungil seda on teinud, et kéesoleva asja asjaolud on véga erinevad
neist, millele tuginedes tehti kohtuotsus GFKL Financial Services."

37. Esiteks ei ole kidesolevas kohtuasjas tegemist kaudse osalisena tegutseva investeerimisfondi
poolt vola omandamisega, radkimata makseviivituses olevast volast, vaid pigem nouetest saadava
tulu illekandmisega. Teisisonu, erinevalt kohtuasja GFKL Financial Services'® asjaoludest ei
omanda kaudne osaline makseviivituses olevaid vdlgasid hinnaga, mis on madalam nende volgade
nominaalvddrtusest. Lisaks sellele ei ole kdesoleval juhul tegemist ndoude muutumisega, mis
tdhendab seda, et kaudse osaluse lepingu kohaselt jadb pohivolgniku volausaldajaks osaluse
algataja, samas kui kaudne osaline omandab osaluse algatajalt iiksnes néude maksta summad,
mille algse volasuhte pohivolgnik osaluse algatajale iile kandis.

38. Teiseks, mis puudutab kiisimust, kas tegemist on teenuste osutamisega osaluse algatajale, siis
kéesoleval juhul ei omanda kaudne osaline mitte iiksnes laenuportfelli tooteid (nduetest saadavat
tulu), vaid kohustub kandma ka pohivéolgniku maksekohustuse tditmata jatmise riski, kusjuures tal

Seda kiisimust analiitisitakse kiesoleva ettepaneku punktis 60.
12 26. juuni 2003. aasta kohtuotsus (C-305/01, EU:C:2003:377).

13 27. oktoobri 2011. aasta kohtuotsus (C-93/10, EU:C:2011:700). Nimetatud kohtuotsuses tolgendas Euroopa Kohus néukogu 17. mai
1977. aasta kuuenda direktiivi 77/388/EMU kumuleeruvate kiibemaksudega seotud liikmesriikide digusaktide iihtlustamise kohta —
{thine kiibemaksusiisteem: {ihtne maksubaas (EUT 1977, L 145, Ik 1; ELT eriviljaanne 09/01, lk 23; edaspidi ,kuues direktiiv*) artikli 2
16iget 1, mis vastab direktiivi 2006/112 artikli 2 16ike 1 punktidele a ja c.

14 26. juuni 2003. aasta kohtuotsus MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring (C-305/01, EU:C:2003:377, punkt 80).
1527, oktoobri 2011. aasta kohtuotsus (C-93/10, EU:C:2011:700).

1o Selle kohtuotsuse punkt 26.

17 27. oktoobri 2011. aasta kohtuotsus (C-93/10, EU:C:2011:700).

5 Ibid.
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puudub selle kohustuse rikkumise puhul néudedigus osaluse algataja vastu. Seega néib, et osaluse
algataja omandab eelise, mis ulatub pelgast laenuportfelli nduete nominaalvdirtuse saamisest
kaugemale.

39. Kolmandaks oli kohtuotsuse GFKL Financial Services' aluseks olnud néuete puhul tegemist
makseviivituses olevate nduetega, samas kui kaudse osaluse lepingu esemeks on laenud, mille
maksetdhtaeg ei ole veel 16ppenud ja seega ei saa nende tagasimaksmist kindlaks teha ajal, mil
kaudne osaline teeb ettemakse.

40. Seega, kuigi riigisisene kohus peab tegema kindlaks, kas on olemas otsene seos osutatud
teenuse ja makse vahel, asun eelneva analiiiisi pohjal seisukohale, et tegemist on konkreetsete
teenuste osutamisega, mida kaudne osaline asjasse puutuva kaudse osaluse lepingu alusel osutab.
Osaluse algataja maksab kaudsele osalisele tasu, kandes iile algsete laenude nouetest saadud tulu.
Asjasse puutuv tehing holmab teenuste osutamist tasu eest, millel on otsene seos selle teenuse
osutamisega direktiivi 2006/112 artikli 2 loike 1 punkti ¢ tdhenduses, mistottu on tegemist
kdibemaksuga maksustatava tehinguga.

41. Jargmisena analiiiisin seda, kas kaudse osalise poolt osutatud teenused voivad kuuluda selle
direktiivi artikli 135 loike 1 punktis b ette ndhtud maksuvabastuse kohaldamisalasse.

B. Direktiivi 2006/112 artikli 135 16ike 1 punkti b tolgendamine

1. Direktiivi 2006/112 artikli 135 léike 1 tolgendamise pohimétted

42. Esiteks tuleb meelde tuletada, et direktiivi 2006/112 artikli 135 loikes 1 ette nahtud
maksuvabastused on liidu o6iguse autonoomsed modisted, mille eesmirk on vilistada
kaibemaksusiisteemi liikmesriigiti erinev kohaldamine ning mis tuleb asetada iihise
kdibemaksusiisteemi iildisesse konteksti. *

43. Teiseks tuleb direktiivi 2006/112 artikli 135 loikes 1 ette ndhtud maksuvabastuste
madratlemiseks kasutatud termineid tolgendada kitsalt, kuna nad kujutavad endast erandit
tildreeglist, mille kohaselt maksustatakse kdibemaksuga iga teenus, mida maksukohustuslane on
tasu eest osutanud.” Kitsa tolgendamise reegel ei tdhenda siiski seda, et maksuvabastuste
madratlemiseks kasutatud moisteid tuleks tolgendada nii, et kaoks maksuvabastuste soovitav
toime.*

44. Kolmandaks peab eespool nimetatud maksuvabastustele antav télgendus olema kooskélas
direktiivi 2006/112 artikli 135 loikes 1 sédtestatud maksuvabastuste eesmirkidega ning jargima
tthisele kaibemaksusiisteemile omast neutraalse maksustamise pohimotet.? Viimati nimetatud

¥ Ibid.

225, juuli 2018. aasta kohtuotsus DPAS (C-5/17, EU:C:2018:592, punkt 28 ja seal viidatud kohtupraktika) ja 2. juuli 2020. aasta kohtuotsus
Blackrock Investment Management (UK) (C-231/19, EU:C:2020:513, punkt 21).

2Vt selle kohta 19. detsembri 2018. aasta kohtuotsus Mailat (C-17/18, EU:C:2018:1038, punkt 37) ja 8. oktoobri 2020. aasta kohtuotsus
United Biscuits (Pensions Trustees) ja United Biscuits Pension Investments (C-235/19, EU:C:2020:801, punkt 29).

? Vt muu hulgas 18. novembri 2004. aasta kohtuotsus Temco Europe (C-284/03, EU:C:2004:730, punkt 17) ja 21. veebruari 2013. aasta
kohtuotsus Zamberk (C-18/12, EU:C:2013:95, punkt 19).

# 13. jaanuari 2022. aasta kohtuotsus Termas Sulfurosas de Alcafache (C-513/20, EU:C:2022:18, punkt 25 ja seal viidatud kohtupraktika).
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pohimottest tuleneb, et ettevotjad peavad saama valida tookorralduse mudeli, mis kitsalt
majanduse vaatenurgast neile kdige rohkem sobib, ilma et nad riskiks sellega, et nende tehingud
jadvad viidatud normis satestatud maksuvabastuse kohaldamisalast vilja.*

45. Eeltoodud kaalutlusi arvestades tuleb analiiiisida, kas asjasse puutuva kaudse osaluse lepingu
alusel osutatud teenused kuuluvad direktiivi 2006/112 artikli 135 16ike 1 punktis b loetletud
maksust vabastatud tehingute hulka.

2. Maoiste ,,krediidi andmine“ direktiivi 2006/112 artikli 135 loike 1 punkti b tidhenduses

46. Euroopa Kohtu viljakujunenud praktika kohaselt tuleb liidu o6igusnormi télgendamisel
arvesse votta mitte iiksnes normi sonastust, vaid ka konteksti ning selle 6igusaktiga taotletavaid
eesmirke, mille osa digusnorm on.”* Seega tuleb direktiivi 2006/112 artikli 135 loike 1 punkti b
tolgendada grammatiliselt, siistemaatiliselt ja teleoloogiliselt, vottes arvesse selle artikliga seotud
Euroopa Kohtu olemasolevat kohtupraktikat ja ihist kéibemaksusiisteemi puudutavaid
tolgendamispohimotteid. *

(a) Grammatiline tolgendamine

(1) Kohtupraktika, mis kéisitleb moéistet ,krediidi andmine” direktiivi 2006/112 artikli 135 loike 1
punkti b tihenduses

47. Viljakujunenud kohtupraktika kohaselt tuleb viljendit ,krediidi andmine® direktiivi 2006/112
artikli 135 16ike 1 punkti b tdhenduses tdlgendada laialt, mistottu selle ulatus ei piirdu iiksnes
laenude ja krediidi andmisega pankade ja finantseerimisasutuste poolt.*

48. Lisaks sellele leidis Euroopa Kohus oma kohtuotsuses Muys’ en De Winter’s Bouw- en
Aannemingsbedrijf*, et eespool nimetatud termin hélmab krediiti, mida annab kaupade tarnija
makse edasiliikkamise kujul.” Seejarel leidis Euroopa Kohus samamoodi®, et ,krediidi andmine“
hoélmab muu hulgas kapitali eraldamist tasu eest.*' Euroopa Kohus on réhutanud, et kuigi selline
tasu on tagatud intressi maksmisega, ei saa vilistada muus vormis tasu. Seega on leitud, et kaupade
ostu eelnev rahastamine, mille puhul selle rahastuse saaja suurendab vastutasuks tagasimakstud
summat, kuulub nimetatud maksuvabastuse kohaldamisalasse.*? Lisaks sellele on Euroopa Kohus

# 2. juuli 2020. aasta kohtuotsus Blackrock Investment Management (UK) (C-231/19, EU:C:2020:513, punkt 50 ja seal viidatud
kohtupraktika).

% 10. septembri 2014. aasta kohtuotsus Ben Alaya (C-491/13, EU:C:2014:2187, punkt 22 ja seal viidatud kohtupraktika).
%Vt eespool kidesoleva ettepaneku punktid 42-45.

7Vt eelkoige 15. mai 2019. aasta kohtuotsus Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, punkt 44)
ja 18. oktoobri 2018. aasta kohtuotsus Volkswagen Financial Services (UK) (C-153/17, EU:C:2018:845, punkt 35).

28 27. oktoobri 1993. aasta kohtuotsus (C-281/91, EU:C:1993:855).

¥ Jbid., punkt 13. Vt ka 29. aprilli 2004. aasta kohtuotsus EDM (C-77/01, EU:C:2004:243) ja 8. detsembri 2016. aasta kohtuotsus Stock '94
(C-208/15, EU:C:2016:936).

% Tuleb rohutada, et 17. oktoobri 2019. aasta kohtuotsuse Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867) punktis 38 tsiteerib
Euroopa Kohus kohtujuristi ettepaneku punkti 61, milles viidatakse 27. oktoobri 1993. aasta kohtuotsuse Muys’ en De Winter’s Bouw-
en Aannemingsbedrijf (C-281/91, EU:C:1993:855) punktile 12 jj.

31 Vtselle kohta 17. oktoobri 2019. aasta kohtuotsus Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867, punkt 38).

2Vt selle kohta 15. mai 2019. aasta kohtuotsus Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, punktid 47
ja 48).
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leidnud, et ,krediidi“ andmine seisneb ,kapitali kellegi kdsutusse andmises, mille eest makstakse
nouetekohast tasu intressi ndol, voi asja ostuhinna ajatatud tasumises, milleks tarnija on
nousoleku andnud ja mille korral makstakse krediidi eest tasuks intressi“*.

49. Sellega seoses rohutan, et Euroopa Kohus on leidnud, et direktiivi 2006/112 artikli 135 l6ike 1
alusel maksust vabastatud tehingud, sh need, mis kuuluvad punkti b kohaldamisalasse,
madratletakse osutatavate teenuste laadi jirgi, mitte teenuse osutaja vOi teenuse saaja jargi,
mistottu ei sdltu nende maksuvabastuste kohaldamine teenust osutanud iiksuse liigist.*
Teisisonu ei soltu maksuvabastuse kohaldamine mitte sellest, et vaadeldava tehingu on teinud
teatavat liiki asutus voi juriidiline isik, vaid tingimusest, et tehing on oma olemuselt krediidi
andmine voi sellega seotud labirddkimiste pidamine.

50. Kokkuvottes: selleks, et kohaldada tehingule direktiivi 2006/112 artikli 135 loike 1 punktis b
satestatud maksuvabastust, peab esinema kaks kumulatiivset tingimust: kapital ja tasu selle
kapitali kidttesaadavaks tegemise eest, ilma milleta maksuvabastust ei kohaldata.

(2) Kirjeldatud teenuste omavaheline suhe

51. Euroopa Kohtule esitatud teabest ndhtub, et asjasse puutuv tehing on kombineeritud laadi
tehing, mis koosneb sellest, et kaudne osaline teeb kapitali osaluse algatajale kéttesaadavaks ja
viimati nimetatu kannab kaudsele osalisele iile nduetest saadud tulu ja krediidiriski. Need tahud
ndivad olevat kogu tehingu elluviimiseks valtimatud ja omavahel seotud.

52. Seega tuleb analiiiisida, kas nduetest saadud tulu, mille kaudne osaline osaluse algatajalt saab,
kujutab endast tasu kapitali eraldamise eest.* Eelotsusetaotlusest selgub, et kaudse osalise tasu
koosneb nouete hinnangulise vddrtuse — mis ndib vastavat nende nominaalvéirtusele — ja kaudse
osalise poolt osaluse algatajale makstud ettemaksu vahest.

53. Kill aga tuleb maérkida, et kohtupraktikas ei tdpsustata, kas asjasse puutuvat tasu tuleks
analiiiisida osaluse algataja, kaudse osalise voi nende molema vaatenurgast. Niiteks kui osaluse
algataja voib soovida oma riskipositsiooni vahendada, oma laenuportfelli mitmekesistada ja/voi
regulatiivset kapitali vabastada, voib kaudse osalise eesmirk olla saada pohivolgadelt tulu,
olemata nende voélgade tegelik omanik ja ilma, et tal oleks mingit suhet konkreetse
pohivolgnikuga, valtides seega laenu tditmise haldamist.

54. Kuivord direktiivi 2006/112 artikli 135 16ike 1 punkti b sonastus viitab sellele, et rohk tuleks
asetada tehingu laadile®, siis minu arvates on majandusliku ja kaubandusliku tegelikkuse
arvessevotmine tiihise kdibemaksusiisteemi kohaldamise pohikriteerium.?” Seega selleks, et
osutatud teenuseid, niiteks neid, mida on osutanud kaudne osaline, saaks kisitada ,krediidi“
andmisena, mis on selle sitte alusel maksust vabastatud, peavad need moodustama eraldiseisva

%Vt selle kohta 17. oktoobri 2019. aasta kohtuotsus Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867, punkt 38 ja seal viidatud
kohtupraktika).

* 15. mai 2019. aasta kohtuotsus Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, punkt 43 ja seal viidatud
kohtupraktika).

%Vt kédesoleva ettepaneku punktid 48-50.

Vt analoogia alusel kohtuasjad, millele kohtujurist Szpunar on viidanud oma ettepanekus kohtuasjas Volkswagen (C-153/17,
EU:C:2018:305, punktid 68-74).

7Vt selle kohta 22. novembri 2018. aasta kohtuasi MEO — Servigos de Comunicagoes e Multimedia (C-295/17, EU:C:2018:942, punkt 43 ja
seal viidatud kohtupraktika).
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terviku, mis tdidab sellise tehingu eriomaseid ja pohilisi funktsioone.® Lisaks sellele on
vdljakujunenud kohtupraktika, et Euroopa Kohus votab arvesse #ii selle tehingu majanduslikku
eesmdrki kui ka teenuse saajate huvisid.*

55. Sellega seoses tuleb maérkida, et eelotsusetaotluse esitanud kohtu sonul on kaudse osalise
osutatud teenusel kahesugune majanduslik eesmark: algsete laenude rahastamine ja krediidiriski
tilekandmine.

(3) Algsete laenude rahastamine

56. Eelotsusetaotluse esitanud kohus mairgib, et asjasse puutuva tehingu eesmirk on algsete
laenude rahastamine.” Minu hinnangul on méiste ,krediidi andmine® direktiivi 2006/112
artikli 135 loike 1 punkti b tdhenduses piisavalt lai, et holmata makset, mille osaluse algataja on
teinud kaudsele osalisele, kui selle makse puhul v6ib olla tegemist tasuga kapitali eraldamise eest.
Lisaks sellele ei ole sellise hinnangu andmisel oluline, kas selle makse puhul on tegemist intresside
voi muu tasuga. Minu arvates on markimisvédrne, et eelotsusetaotluses on sisuliselt vdidetud, et
kaudse osalise makstud summa on vdiksem kui summa, mille ta saab pérastpoole osaluse algataja
poolt iile kantud tulust. Kui eelotsusetaotluse esitanud kohus seda kinnitab, siis ndib, et nende
kahe summa vahe ndol on tdepoolest tegemist tasuga, mille kaudne osaline saab selle eest, et ta
teeb oma kapitali kéttesaadavaks ja seetottu saab seda kasitada ,krediidi andmisena®, nii nagu
Euroopa Kohus seda on télgendanud. Kui aga see tasu holmab ka teatud liiki riskipositsioonide
krediidiriski iilevotmise teenust, siis voib viita, et tehingu objektiivne eesmirk on enamat kui
ainult osaluse algataja rahastamine.

(4) Aluseks oleva laenuga seotud riski iilekandmine

57. Lahenedes olukorrale osaluse algataja vaatenurgast, kellele teenuseid osutatakse ja kelle huvid
on iiks pohikriteerium®, on asjasse puutuva tehingu puhul tegemist vahendiga, millega aluseks
oleva laenu voi laenuportfelliga seotud krediidirisk kantakse tile kaudsele osalisele.

58. Sellega seoses sedastab eelotsusetaotluse esitanud kohus, et kaudse osaluse leping toimib
mehhanismina, millega kantakse krediidirisk osaluse algatajalt iile kaudsele osalisele, kuivord
viimati nimetatu noustub kandma osaluse algataja algsete laenudega seotud potentsiaalse kahju
riski.*? Seega voib arvata, et asjasse puutuva tehingu pohieesmirk on kanda iile algsete laenudega
seotud risk.” Sellega seoses on oluline markida, et vastutasuks kaudse osalise ettemaksu eest
noustub osaluse algataja kandma nouetest saadud tulu iile kaudsele osalisele, kes kannab lopuks
kogu kahju, mis tekib volgnevuse tasumata jatmise korral.* Kuivord algseid laene ei miiiida ja
need jadvad osaluse algataja bilanssi, siis voib isegi viita, et osaluse algataja vaatenurgast on

% Vtanaloogia alusel 17. detsembri 2020. aasta kohtuotsus FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049, punkt 45).
¥ Vtselle kohta 8. detsembri 2016. aasta kohtuotsus Stock '94 (C-208/15, EU:C:2016:936, punkt 29 ja seal viidatud kohtupraktika).

“ Tuleb rohutada, et Euroopa Kohtule esitatud materjalist ei ilmne selgelt, kas algsed laenud on tulevased vo6i olemasolevad laenud.
Kohtuistungil see mdistatus ei lahenenud.

1Vt eespool kiesoleva ettepaneku punkt 54.
“ Vtinvesteerimisfondide seaduse artikli 183 16ige 4.

% QOsa laenu iilekandmise meetoditest voivad olla kas uuendamine, loovutamine ja osalemine vdi kaudne osalus, mis voib olla rahastatav voi
rahastamata.

#  Gelline iilekandmine toimub, kuivord investeerimisfondide seaduse artikli 183 ldikes 4 on ette nihtud kohustus anda kaudsele osalisele
iile kogu véiartpaberistatud nouetest saadud tulu, vadrtpaberistatud nduete pohisummad ja summad, mis on saadud véairtpaberistatud
nduete tagatiste realiseerimisest.
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asjasse puutuva kaudse osaluse lepingu eesmirk eelkoige krediidi- ja kapitaliriski juhtimine.
Uldiselt on laialdaselt aktsepteeritud, et vaartpaberistamine, millega kaudse osaluse tehing on
sarnane, kujutab koos laenumiitigi voi edasikindlustusega endast riskijuhtimismehhanismi. *

59. Kéesolevas kohtuasjas peab eelotsusetaotluse esitanud kohus kaiki asjasse puutuva tehingu
tiksikasju arvesse vottes otsustama, kas riskijuhtimist saab pidada kaudse osalise osutatud
teenuste oluliseks osaks.

60. Sellega seoses leian, et on oluline, et makse, mille osaluse algataja kaudse osaluse lepingu
alusel teeb, soltub pohivolgniku toimingust. Kui viimati nimetatu jatab oma kohustuse tditmata,
ei saa esimesena nimetatu kanda makset iile kaudsele osalisele, kes omakorda ei saa lepingu
solmimisel kokku lepitud summat. Sellega seoses on kaks tahku, mis eristavad asjasse puutuvat
tehingut ,traditsioonilisest” krediidilepingust. Esiteks, just see, et kaudsel osalisel puudub noue
pohivolgniku vastu, iseloomustab asjasse puutuva tehingu kolmnurkset olemust, kuivord kaudsel
osalisel ei ole o6igust nduda makseviivituses laenu tasumist. Teiseks on ,traditsioonilise”
krediidilepingu alusel tavaline, et volgnik peab andma garantiid ja tagatised. Uldiselt kipuvad
pankade laenuotsused tuginema olemasoleva tagatise suurusele.* Asjasse puutuva tehingu puhul
ei ole aga mingeid tagatisi, mis vihendaksid pohivéolgniku kohustuste tditmata jatmise korral
kaudse osalise kahjuriski.*

61. Arvestades asjasse puutuva tehingu kahesugust eesmérki ja pohiomadusi, leian, et asjasse
puutuvat kaudse osaluse tehingut tuleb eristada tehingust, mida kasitleti kohtuasjas FRANCK®.
Nimetatud tehing puudutas tee ja kohvi tootlemisega tegelevat driithingut, kes andis
jaemiitigiketi kasutusse rahalised vahendid iihel ajal s6lmitud kolme liiki lepinguga. Kuivord
nimetatud tehingu majanduslik eesmark oli rahuldada selle jaemiiiigiketi kapitalivajadusi,® leidis
Euroopa Kohus, et kui eelotsusetaotluse esitanud kohtu kontrolli tulemusel ei ilmne vastupidist,
oli pohihiiveks nende rahaliste vahendite andmine jaemiitigiketi kasutusse, mille driithing oli
saanud faktooringettevdtjalt. Euroopa Kohus otsustas, et muid teenuseid, mida &ritihing osutab
kolme tiitipi lepingute alusel, tuleb pidada selle pohiteenuse korvalteenuseks, millel ei ole
viimasest soltumatut eesmirki. On selge, et kohtuasjas FRANCK asjasse puutuv tehing ei
holmanud erinevalt kéesolevast tehingust krediidiriski iilekandmist, kuid selle puhul véis olla
tegemist, kui eelotsusetaotluse esitanud kohus seda kinnitab, ,krediidi andmisega“ direktiivi
2006/112 artikli 135 16ike 1 punkti b tahenduses.

(5) Vahejéreldus

62. Asjasse puutuva tehingu kahesugune eesmirk — pohilaenu rahastamine ja osaluse algataja
krediidiriski juhtimine — on lahutamatud teenused ja kui eelotsusetaotluse esitanud kohus seda
kinnitab, siis ei saa kumbagi neist teenustest pidada vastavalt kas pohi- voi korvalteenuseks. Kuigi
molemat teenust saab osutada eraldi, on selge, et asjasse puutuva kaudse osaluse lepingu kohaselt

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

6 Ibid.

 Sellist analiiiisi toetab Euroopa Parlamendi ja néukogu 24. novembri 2021. aasta direktiivi (EL) 2021/2167 krediidihaldajate ja
krediidiostjate kohta ning millega muudetakse direktiive 2008/48/EU ja 2014/17/EL (ELT 2021, L 438, lk 1) artikli 3 punktis 4 esitatud
ykrediidilepingu” médratlus, mille kohaselt on see ,algselt s6lmitud, muudetud voi asendatud kujul leping, millega krediidiasutus annab
krediiti maksetdhtpdeva edasililkkamise, laenu vdi muu samalaadse finantstehingu vormis“. Seega on selles sittes médratletud
ykrediidilepingu“ moiste erakordselt lai. Minu arvates voiks selline médratlus holmata ka sellist lepingut, nagu on kasitlusel
pohikohtuasjas, millega eraldatakse edasiliikatud maksete eest kapitali. Ent jéllegi ei holma see riski tilekandmist, mis on asjasse puutuva
kaudse osaluse lepingu lahutamatu osa.

# 17. detsembri 2020. aasta kohtuotsus (C-801/19, EU:C:2020:1049).

¥ Kohtuotsus FRANCK, punkt 28.

12 ECLLI:EU:C:2022:386



KoHTUujurRIST MEDINA ETTEPANEK — KoHTUASI C-250/21
O. FUNDUSZ LNWESTYCYJNY ZAMKNIETY REPREZENTOWANY PRZEZ O

on ettemaksu tasumise puhul tegemist tasuga nouetest saadud tulu eest, mille osaluse algataja
hiljem kaudsele osalisele iile annab. Osaluse algataja voib samuti néustuda kandma selle tulu iile
vastutasuks riski eest, mis kantakse iile kaudsele osalisele. Seetottu leian, et kdibemaksuga
maksustamisel tuleks asjasse puutuvat kaudse osaluse tehingut, kuivord tegemist on rahastamise
vahendi ja algsete laenudega seotud riski tilekandmine meetodiga, arvesse votta iiksnes
tervikuna.*

63. Seega asun seisukohale, et kuigi laenude rahastamise teenus voib kuuluda moiste ,krediidi
andmine” ja seega direktiivi 2006/112 artikli 135 16ike 1 punkti b kohaldamisalasse, ei pea see aga
paika kaudse osalise osutatud teenuse puhul, mis seisneb volgnike kohustuste tditmata jatmise
riski enda kanda vétmises. Kuivord aga miski direktiivi 2006/112 artikli 135 16ike 1 punkti b
sOnastuses ei viita sellele, kas teenus, mis seisneb krediidiriski tilekandmises osaluse algatajalt
kaudsele osalisele, kujutab endast ,krediidi“ andmist, tuleb seda kiisimust selgitada ldhtudes selle
satte iilesehitusest ja eesmargist.

(b) Siistemaatiline tolgendamine

(1) Direktiivi 2006/112 artikli 135 loike 1 tilesehitus

64. Sistemaatilisest kiiljest tuleb markida, et direktiivi 2006/112 artikli 135 16ige 1 viitab tervele
reale erinevatele finants- ja pangatehingutele ning toimingutele, mis on seotud krediidi, vabalt
kaubeldavate maksevahendite ja vdartpaberitega, mis voib anda moningaid vihjeid selle kohta,
kuidas tuleks tolgendada viljendit ,krediidi andmine” konealuse sdtte punkti b tihenduses.
Nimelt, kui selle loike punkt d viitab ,hoiuste ja arvelduskontode, maksete, iilekannete,
volanduete, tsekkide ja muude vabalt kaubeldavate maksevahenditega (vdlja arvatud volgade
sissendoudmisega) seotud tehingu[tele]“, siis nimetatakse punktis f ,tehingul[i]d [...], mis on seotud
[...] volakirjade ning teiste vaartpaberitega“. Minu arvates voib selle loike punktid a, c ja e
kédesolevast analiitisist vilja jétta, kuivord nad puudutavad valdkondi, tehingud voi isikuid, mis
voi kes ei ole asjasse puutuva tehingu klassifitseerimisel olulised.

65. Direktiivi 2006/112 artikli 135 l6ike 1 punktide b, d ja f analiiisimisel olen joudnud
jarelduseni, et nende vastav kohaldamisala ja vastavad eesméargid on monevorra erinevad.

66. Esiteks, seoses ,krediidi andmisega“ direktiivi 2006/112 artikli 135 léike 1 punkti b
tdhenduses, nagu ma olen juba tidheldanud, on Euroopa Kohus leidnud, et see seisneb kapitali
kellegi kéasutusse andmises, mille eest makstakse nouetekohast tasu intressi ndol, voi asja
ostuhinna ajatatud tasumises, milleks tarnija on noéusoleku andnud ja mille korral makstakse
krediidi eest tasuks intressi®.*

67. Teiseks, mis puudutab direktiivi 2006/112 artikli 135 1dike 1 punktis d loetletud tehinguid, siis
on Euroopa Kohus leidnud, et ,hoiuste ja arvelduskontode, maksete, iilekannete, volanduete,
tsekkide ja muude vabalt kaubeldavate maksevahenditega seotud tehingud“ kuuluvad
finantstehingute valdkonda ja puudutavad eelkodige makseinstrumente, mille toimimisviis eeldab

% Vtanaloogia alusel 19. juuli 2012. aasta kohtuotsus Deutsche Bank (C-44/11, EU:C:2012:484, punkt 43).

' Erinevusi voib mérgata nende punktide sdnastuses. Kui punkt b puudutab ,krediidi andmist“, viidatakse punktis d teatud
pangatoimingutega ,seotud” tehingutele ja punkt f hdlmab tehinguid ,mis on seotud” teatud diguste ja védrtpaberitega (vt kohtujurist
Kokott'i ettepanek kohtuasjas Aspiro (C-40/15, EU:C:2015:850, punkt 26); vt ka 17. mirtsi 2016. aasta kohtuotsus Aspiro (C-40/15,
EU:C:2016:172, punkt 29)).

2 Eespool kdesoleva ettepaneku punkt 48.

ECLI:EU:C:2022:386 13



KoHTUujurRIST MEDINA ETTEPANEK — KoHTUASI C-250/21
O. FUNDUSZ LNWESTYCYJNY ZAMKNIETY REPREZENTOWANY PRZEZ O

rahaiilekannet.* Hiljutises kohtuotsuses leidis Euroopa Kohus, et driithingu véljastatud vekslid on
ymuud vabalt kaubeldavad maksevahendid“ selle sitte tiahenduses, sest need sisaldavad selle
aritthingu kui véljastaja kohustust maksta valdajale tipne summa nende maksetéhtpaevaks.**

68. Kolmandaks, mis puudutab direktiivi 2006/112 artikli 135 loike 1 punktis f ette ndhtud
maksuvabastust, siis tasub meenutada, et see site kisitleb muu hulgas tehinguid, mis on seotud
»aktsiate, driithingute ja ithenduste osakute, volakirjade ning teiste vaartpaberitega,”. Euroopa
Kohus on leidnud, et vairtpaberid annavad omandidiguse juriidilise isiku iile ja et ,teisi
vadrtpabereid“ tuleb pidada sarnaseks selles sdttes konkreetselt nimetatud véértpaberitega.®
Lisaks sellele leidis Euroopa Kohus, et aktsiatega ja muude véértpaberitega tehtavad tehingud on
vadrtpaberiturutehingud ning et véartpaberitega kauplemisega kaasnevad toimingud, mis
muudavad poolte diguslikku ja finantsilist olukorda.*® Moiste ,teiste vadrtpaberitega [seotud
tehingud]“ selle sitte tihenduses puudutab seega tehinguid, mis voivad luua, muuta voi lopetada
poolte vaartpaberitega seotud oigusi ja kohustusi.*

69. Minu hinnangul tuleneb direktiivi 2006/112 artikli 135 ldike 1 eespool nimetatud punktide
illesehitusest, et selle punkt d puudutab makseid ja vabalt kaubeldavaid maksevahendeid *, samal
ajal kui punkt f h6lmab muu hulgas vaartpaberiinvesteeringuid® ja -tehinguid, mille hulgas v6ib
olla sellise riski tilekandmine nagu on késitlusel pohikohtuasjas. Seevastu punkt b hoélmab
traditsioonilisemaid krediiditoiminguid, mis holmavad kapitali tasu eest kéttesaadavaks tegemist.
Seega niib, et direktiivi 2006/112 artikli 135 1dike 1 punkti b kohaldamisalasse kuuluvad tehingud
voivad holmata teatud krediiditoimingute liike, kuid ei hélma tehinguid, millega kantakse iile
krediidirisk, mis ndib olevat asjasse puutuva tehingu oluline osa.

70. Sellega seoses peab eelotsusetaotluse esitanud kohus tegema kohtuasja koéiki asjaolusid
arvesse vottes kindlaks, kuidas on kaudse osaluse leping iiles ehitatud ja eelkoige, kas aluseks olev
volaportfell on vastavalt laenude eeldatavale riskitasemele osadeks jagatud.® Kohtuistungil ei
vilistanud pooled voimalust, et selline jaotamine eksisteerib, ja sel juhul sdltuvad ettemakse
ja/voi nouetest saadud tulu summad laenuportfelli kvaliteedist ja kaudsele osalisele iile kantud
krediidiriski positsioonist. !

71. Nagu ma juba kédesoleva ettepaneku punktides 55-57 markisin, siis ndib - kui
eelotsusetaotluse esitanud kohus seda kinnitab —, et kaudse osalise poolt kaudse osaluse lepingu
alusel osutatud teenused koosnevad kahest omavahel seotud vordsest osast, nimelt algsete
laenude rahastamisest ja algsete laenudega seotud krediidiriski iilekandmisest kaudsele osalisele.
Pidades silmas direktiivi 2006/112 artikli 135 loike 1 iildist iilesehitust ja krediidiriski tilekandmise
osa, mis muudab selle tehingu véartpaberistamise tehinguga sarnaseks, asun seisukohale, et asjasse

% Vtselle kohta 12. juuni 2014. aasta kohtuotsus Granton Advertising (C-461/12, EU:C:2014:1745, punktid 36—38); 22. oktoobri 2015. aasta
kohtuotsus Hedqvist (C-264/14, EU:C:2015:718, punkt 40) ja 26. mai 2016. aasta kohtuotsus Bookit (C-607/14, EU:C:2016:355,
punkt 40).

% 17. detsembri 2020. aasta kohtuotsus FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049, punkt 42).
% 12.juuni 2014. aasta kohtuotsus Granton Advertising (C-461/12, EU:C:2014:1745, punkt 27).
%Vt selle kohta 5. juuni 1997. aasta kohtuotsus SDC (C-2/95, EU:C:1997:278, punktid 72 ja 73).

57 13. detsembri 2001. aasta kohtuotsus CSC Financial Services (C-235/00, EU:C:2001:696, punkt 33); 29. oktoobri 2009. aasta kohtuotsus
AB SKF (C-29/08, EU:C:2009:665, punkt 48) ja 5. juuli 2012. aasta kohtuotsus DTZ Zadelhoff (C-259/11, EU:C:2012:423, punkt 23).

%Vt 17. detsembri 2020. aasta kohtuotsus FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049).
* 6. veebruari 1997. aasta kohtuotsus Harnas & Helm (C-80/95, EU:C:1997:56, punktid 16 ja 18).

% Seeria on struktureeritud finantsinstrumendi osa, millel on konkreetsed riskid, hiived ja/voi tihtaeg. Iga seeria kohta voib esineda nduete
hierarhia.

' Nditeks kui védrtpaberistamise tehingu algataja omandab krediidiriski kaitse ,kdorgema jirjekoha kahju vaédrtpaberistamise seeria“ (nn
esimese jdrjekoha kahju seeria, millel on korge risk ja tootlus) eest, on sellise vdirtpaberistamise eesmark likviidsuse loomise asemel
vahendada péritolupanga kapitalindudeid riski tilekandmise eest investoritele.
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puutuv kaudse osaluse leping ei kuulu moiste ,krediidi andmine“ kohaldamisalasse selle 16ike
punkti b tdhenduses. Vastasel korral tekiks kahtlus selle 16ike punkti f pohjendatuse suhtes, sest
koik seal loetletud tehingud nduavad mingit laadi rahastamist. Minu arvates toetab seda jareldust
ka teiste vaartpaberistamist puudutavate liidu digusaktide tdlgendamine nende omavahelistes
seostes.

(2) Direktiivi 2006/112 artikli 135 loike 1 punkti b ja liidu vddrtpaberistamist késitlevate
oigusaktide seos

72. Finantssektoris on vaartpaberistamine tehnika, mis voimaldab muuta laenud turustatavateks
vadrtpaberiteks ja miiia need védrtpaberid investoritele.®> Viaartpaberidiguses eristatakse
stegelikku ~ muiki®  hoélmavat  (traditsioonilist)  vadrtpaberistamist ja  siinteetilist
vadrtpaberistamist. Erinevalt tegelikku miiki holmavast védrtpaberistamisest puudutab
sinteetiline véartpaberistamine laenusid, mida pank ei miiii, vaid mis jddvad laenu andva panga
bilanssi.®® Nende laenudega seotud krediidirisk kantakse iile investeerimisfondile. Siinteetiline
vadrtpaberistamine leiab aset, kui ,saavutatakse riski iilekandmine krediidituletisinstrumente voi
garantiisid kasutades ning védrtpaberistatavad riskipositsioonid jddvad védrtpaberistamise
tehingu algatanud krediidiasutuse voi investeerimisithingu riskipositsioonideks“®. Asjasse
puutuva kaudse osaluse lepinguga ette ndhtud tehingul on moned rahastatud siinteetilise
vadrtpaberistamise® jooned voi see ndib olevat sellega kontseptuaalselt sarnane.

73. Liidu diguses on madrusega (EL) 2017/2402 % kehtestatud vaartpaberistamise iildnormid. Selle
eesmiark on luua  lihtsad, ldbipaistvad ja  standarditud  véaartpaberistamised
(»standardvédrtpaberistamiste raamistik®), et teha krediit Euroopa Liidus kéttesaadavamaks ja
kaitsta investoreid. Eespool viidatud vahetegu kahe vaartpaberistamise liigi vahel on selles
madruses olemas. Siinteetiline védrtpaberistamine on artikli 2 16ike 1 punktis 10 méératletud kui
vadrtpaberistamine, mille kidigus saavutatakse riski iilekandmine krediidituletisinstrumente voi
garantiisid kasutades ning védrtpaberistatavad riskipositsioonid jadvad véadrtpaberistamise
tehingu algataja riskipositsioonideks. Kiill aga jédeti selline védrtpaberistamine algul
standardvadrtpaberistamise raamistikust valja.

74. Maidrust 2017/2402 muudeti® 31. mairtsil 2021, et lisada standardvaartpaberistamise
raamistikku teatud siinteetilise vdartpaberistamise liigid, et suurendada likviidsust ja vdimaldada
juurdepadsu rahastamisele COVID-19 kriisi kontekstis. Méadruse 2021/557 vastuvotmisega

Vt niiteks https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/securities-markets/securitisation.
Termini ,vddrtpaberistamine” diguslikku méaratlust liidu diguses vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu 26. juuni 2013. aasta maédruse (EL)
nr 575/2013 krediidiasutuste ja investeerimisithingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnouete kohta ja médruse (EL) nr 648/2012

muutmise kohta (ELT 2013, L 176, 1k 1) artikli 4 loike 1 punkti 61.

Eelotsusetaotluses maiératletakse asjasse puutuv tehing kui ,stinteetiline vairtpaberistamine”, samas kui komisjon osutas istungil
asjaolule, et erinevalt pohikohtuasjas asjasse puutuvast tehingust ei holma selline vddrtpaberistamine liidu o6iguse kohaselt
investoripoolset rahastamist.

¢ Madruse nr 575/2013 artikli 242 16ige 11.

% Stinteetiline vdartpaberistamine vdib olla rahastatud voi rahastamata (vt nditeks
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/583848/EPRS_BRI%282016%29583848_EN.pdf).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 12. detsembri 2017. aasta mddrus, millega kehtestatakse véértpaberistamise iildnormid ning luuakse
lihtsa, labipaistva ja standarditud vaartpaberistamise erinormid ning millega muudetakse direktiive 2009/65/EU, 2009/138/EU
ja 2011/61/EL ning méérusi (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr 648/2012 (ELT 2017, L 347, Ik 35).

¢ Vt selle kohta médaruse 2017/2402 pdhjendus 24.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 31. martsi 2021. aasta maérus (EL) 2021/557, millega muudetakse COVID-19 pandeemiast taastumisele
kaasa aitamiseks méaarust 2017/2402, (ELT 2021, L 116, 1k 1).
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tunnustas liidu seadusandja bilansilist siinteetilist védrtpaberistamist — kategooriat, millesse
asjasse puutuv kaudse osaluse tehing ndib kuuluvat voi mille sarnane see kontseptuaalselt néib
olevat.®

75. Vastab toele, et need uued sitted on olnud kohaldatavad alles 9. aprillist 2021, samas kui
pohikohtuasjas asjasse puutuv eelotsus tehti 30. detsembril 2015, ajal, mil liidu diguse erinormid
slinteetilist vadrtpaberistamist ei reguleerinud. Sellegipoolest vdivad médaruse 2021/557 sdtted
viidata siinteetilise védrtpaberistamise omadustele ja selgitada seda, kuidas liigitada kaudse
osaluse lepingut vaartpaberistamist puudutavate liidu 6igusnormide alusel.

76. Sellega seoses on huvitav mairkida, et selle maidruse pohjendus 11, milles kasitletakse
sinteetilist vadrtpaberistamist, selgitab selle tehingu eespool nimetatud kahesugust eesmarki,
rohutades, et investor miiiib kaitset, samas kui vaartpaberistamise tehingu algataja ostab
investorilt krediidiriski kaitset ja kohustub maksma krediidiriski kaitse tasu, mis tekitab
investoritele tulu. Maédruse 2021/557 pohjenduses 13 on selgitatud, et ,siinteetiliste
vadrtpaberistamiste puhul kantakse risk alusvara miiiigi asemel iile krediidiriskikaitse lepinguga“.
Nagu komisjon kohtuistungil viitis, vastab tdele, et erinevalt selles madruses ette nédhtud
slinteetilisest vdartpaberistamisest teeb kaudne osaline pohikohtuasjas asjasse puutuvas tehingus
esialgse makse osaluse algatajale. See asjaolu ei ole aga asjakohane, kui vorrelda kahe tehingu
eesmairke, sest on selge, et molemal tehingul on krediidiriski kaitse eesmark.

77. Lisaks sellele on liidu seadusandja médruse 2021/557 pohjenduses 5 sedastanud, et
siinteetiline véartpaberistamine on iiks voimalus viia finantssiisteemi siisteemselt olulistest
osadest riskid vélja ja voimaldada laenuandjatel tugevdada oma kapitalipositsioone ja kaasata uusi
omavahendeid. Seetottu asun seisukohale, et siinteetilise vdédrtpaberistamise kéttesaadavamaks
muutmise pohjendus piiiidleb sama kaheosalise eesmirgi suunas nagu asjasse puutuv kaudse
osaluse leping, seega selle kaheosalise eesmirgi poole, mida on selgitatud kéesoleva ettepaneku
punktides 55-61.

78. Seega, kuigi vadrtpaberistamist kasitlevad liidu 6igusnormid ei vilista pohikohtuasjas asjasse
puutuvate tehingute kasitamist tehingute voi toimingutena, mis on hélmatud direktiivi 2006/112
artikli 135 loikega 1, ndivad nad viitavat sellele, et need tehingud kuuluvad selle sétte punkti f
kohaldamisalasse. Kdesoleva ettepaneku punktides 63 ja 71 esitatud pohjustel leian, et vaid ks
pohikohtuasjas asjasse puutuvate tehingute osa kuulub direktiivi 2006/112 artikli 135 16ike 1
punkti b kohaldamisalasse, samas kui teine osa — krediidiriski iillekandmine, mida saab pidada
selle tehingu vordseks, ent ometi oluliseks osaks — saab kuuluda selle loike punkti f
kohaldamisalasse. Kiisimust, kas viimati nimetatud sdte on asjasse puutuvale tehingule
kohaldatav, eelotsusetaotluse esitanud kohtu kiisimustes ei puudutata ja seega ei ole see
kéesoleva menetluse ese.

®  Vt madratlus médaruse nr 2021/557 pdhjenduses 9.
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3. Teleoloogiline tolgendus

79. Direktiivi 2006/112 artikli 135 16ike 1 punkti b teleoloogilise tolgendamise alguspunkt on
selles artiklis sédtestatud maksuvabastuste kitsa tdlgendamise néude”™ ja mbdistele ,krediidi
andmine” antud laia télgenduse omavaheline kaalumine.” Viimati nimetatud télgendus tuleneb
direktiivi 2006/112 eesmargist kindlustada maksukohustuslaste vordne kohtlemine.”

80. Direktiivi 2006/112 pohjendused ei selgita pohjusi, millest ldhtudes vabastas liidu seadusandja
maksust finantsteenused, sh krediidi andmise.

81. Mis puudutab kuuenda direktiivi artikli 13B punkti d (niiiid direktiivi 2006/112 artikli 135
16ike 1 punkt c), siis on Euroopa Kohus juba leidnud, et finantstehingute maksust vabastamise
eesmirk on iiletada maksustatava védrtuse ja maksust vabastatud summa suuruse
kindlaksmédramisega seotud raskused” ja viltida tarbijakrediidi kulude suurenemist.” Analoogia
alusel on direktiivi 2006/112 artikli 135 l6ike 1 punkti b eesmaérk iiletada maksustatava véartuse ja
maksust vabastatud summa suuruse kindlaksmédramisega seotud raskused ja vdhendada
rahastamise kulusid. Seoses vihendamisega jaéb kéesolevas kohtuasjas iiles kiisimus, kas kaudse
osaluse lepingu alusel tehtud tehing vdahendaks tegelikult osaluse algataja omandatud krediidi
kulu.

82. Esiteks, mis puudutab maksustatava véartuse kindlaksmaaramisega seotud raskusi puudutavat
eesmarki, siis nagu maksuhaldur kohtuistungil nimetas, puuduvad selle kindlakstegemisega seoses
raskused, kuivord vahe kahe asjasse puutuva summa — kaudse osalise makstud ettemaksu ja
nouetest saadud tulu — vahel on vdimalik objektiivselt kindlaks teha. Seega asjasse puutuva
tehinguga esimest eesmirki ei saavutata.

83. Teiseks, mis puudutab krediidi kulude suurenemise véltimist voi nende viahendamist, jaib
kéaesolevas kohtuasjas 6hku kiisimus, kas kaudse osaluse lepingu alusel tehtud tehing vahendaks
tegelikult osaluse algataja omandatud krediidi kulu. Kuigi vaartpaberistamine on vahend, mille
abil saab luua pankadele rohkem voéimalusi rahastuse andmiseks, nende portfelli
mitmekesistamiseks voi riski juhtimiseks, on minu hinnangul &drmiselt kaheldav, kas see
tegelikult vihendab rahastamise kulu, kuivord sellise tehinguga kaasneb riski iilekandmine
osaluse algatajalt kaudsele osalisele. Sellise riski tilekandmisega kaasneb pohimétteliselt kulu, mis
toendoliselt kas vihendab kaudse osalise makstavat summat ja/voi suurendab osaluse algataja
poolt iilekantava tulu makset. Sellise hinnangu faktilistele asjaoludele, et teha kindlaks, kas
asjasse puutuv tehing tdepoolest vihendab rahastamise kulu ja kas see direktiivi 2006/112
artikli 135 16ike 1 punkti b eesmirk on tdidetud, peab aga andma eelotsusetaotluse esitanud kohus.

84. Kokkuvottes asun seisukohale, et selline tehing nagu pohikohtuasjas ei ole mingil juhul
skrediidi® andmisega seotud finantstehing, mille suhtes on voimalik kohaldada
kdibemaksuvabastust, millele on osutatud direktiivi 2006/112 artikli 135 16ike 1 punktis b. Kiill
aga on voimalik, et selline tehing voib kuuluda muude sitete — niiteks selle 16ike punkti f —
kohaldamisalasse, arvestades kaudse osalise pakutud riskijuhtimise olulist elementi.

"Vt eespool kiesoleva ettepaneku punkt 43.
IVt eespool kiesoleva ettepaneku punkt 47. Vt ka 17. detsembri 2020. aasta kohtuotsus FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049, punkt 35).
2Vt eelkdige 15. mai 2019. aasta kohtuotsus Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, punktid 44 ja 45).

7 Nagu kohtujurist Szpunar on vilja toonud, ndustutakse diguskirjanduses iiletildiselt, et neid teenuseid, mis puudutavad iiksnes raha
liikumisi, on liiga raske maksustada, sest maksustatavat vadrtust on raske kindlaks médrata (vt ettepanek kohtuasjas Volkswagen,
C-153/17, EU:C:2018:305, punkt 80).

7 19. aprilli 2007. aasta kohtuotsus Velvet & Steel Immobilien (C-455/05, EU:C:2007:232, punkt 24).
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V. Ettepanek

85. Teen Euroopa Kohtule ettepaneku vastata Naczelny Sad Administracyjny (Poola korgeim
halduskohus) esitatud eelotsuse kiisimusele jargmiselt:

Noéukogu 28. novembri 2006. aasta direktiivi 2006/112/EU, mis kisitleb iihist
kdibemaksusiisteemi, artikli 135 loike 1 punkti b tuleb tdlgendada nii, et maksuvabastus, mis on
selles sdttes ette ndhtud krediidi andmist ja sellega seotud labirddkimisi ning krediidi haldamist
puudutavatele tehingutele, ei ole kohaldatav teenustele, mida osutatakse pohikohtuasjas asjasse
puutuva kaudse osaluse lepingu alusel, millega kaudne osaline néustub maksma osaluse algatajale
ettemaksu vastutasuna selle eest, et ta saab selle lepingu kestuse ajal pohivolgnikule antud
pohilaenu nouetest saadud tulud, sest punkt b ei holma krediidiriski iileandmist osaluse algatajalt
kaudsele osalisele, mis, juhul kui eelotsusetaotluse esitanud kohus seda kinnitab, on selle tehingu
oluline osa.

18 ECLLI:EU:C:2022:386
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