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C-250/21. sz. igy

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

(a Naczelny Sad Administracyjny [legfels6bb kozigazgatasi birdsag, Lengyelorszag] dltal benydjtott
el6zetes dontéshozatal iranti kérelem)

»El6zetes dontéshozatal — Hozzdadottérték-ado (héa) — 2006/112/EK irdnyelv — A 2. cikk
(1) bekezdésének c) pontja — Az ellenérték fejében nyujtott szolgaltatasok adéztatisa —
A nyujtott szolgaltatas és az addalany altal kapott ellenérték kozotti kozvetlen kapcsolat —
A 135. cikk (1) bekezdésének b) pontja — A »hitelnytjtas« adémentessége —
Szintetikus értékpapirositds — Szintetikus értékpapirositasi szerzédés”

1. A jelen ugyben a Naczelny Sad Administracyjny (legfelsébb kozigazgatdsi birdsag,
Lengyelorszag) arra var valaszt a Birdsagtdl, hogy hozzdadottérték-adé (héa) szempontjabdl
hogyan kell kezelni az olyan iigyletet, amelyet szintetikus értékpapirositasi szerz6dés keretében
hajtanak végre.

2. Vazlatosan Osszefoglalva, az alapiigyben széban forgd addalany altal elGirdnyzott szintetikus
értékpapirositasi szerz6dés szerint az ,A” befektetési alap a szoban forgd szerz6dés megkotésekor
el6leget fizet a ,B” bank részére. E kifizetés ellenében a ,B” bank (a tovabbiakban: értékpapirositast
kezdeményez4) — amely kolcsont nyujtott ,C” részére (a tovabbiakban: f6adds) — villalja, hogy
kifizeti az ,A” befektetési alap (a tovabbiakban: szintetikus értékpapirositd) részére az
értékpapirositast kezdeményez6 dltal a f6adossal kotott eredeti kolcsonszerzédés alapjan szerzett
bevételt. Mikozben a cash flow és a kockazat kikeriil az értékpapirositist kezdeményezd
mérlegébdl, és atkerill a jelen tigyben érintett befektetési alaphoz, az értékpapirositast
kezdeményez6 marad az eszkozok tulajdonosa.

3. Konkrétabban, a Birésignak azt kell megillapitania, hogy a széban forgd szintetikus
értékpapirositasi szerzédés keretében valamely befektetési alap altal nydjtott szolgaltatasok
a 2006/112/EK iranyelv? 135. cikke (1) bekezdésének b) pontja értelmében vett,
yhitelnyujtas[nak] és -kozvetités[nek], valamint a hiteleknek a hitelez6 4&ltal torténd
kezelés[ének]” mindsiilnek-e. Ha igen, a széban forgd szolgdltatisok az e rendelkezésben
meghatdrozott héamentesség hatdlya ald tartoznak. Allaspontom szerint ez a kérdés fontos

' Eredeti nyelv: angol.

2 A kozos [héa]rendszerrél sz6l6 2006. november 28-i irdnyelv (HL 2006. L 347., 1. o.; helyesbitések: HL 2007. L 335., 60. o.; HL 2015.
L 323, 31. 0.).

HU

ECLI:EU:C:2022:386 1




MEDINA FOTANACSNOK INDITVANYA — C-250/21. sz. UGY
O. FUNDUSZ LNWESTYCYJNY ZAMKNIETY REPREZENTOWANY PRZEZ O

gyakorlati jogkovetkezményekkel jar az értékpapirjogra nézve, mivel a Birdsag altal adott vélasz
befolydsolhatja e pénziigyi ligyletek teljesitményét és vonzerejét, igy ez az ugy érzékeny
természetd.

I. Jogi hattér

A. Az uniés jog

4. A 2006/112 iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének a) és c) pontja alapjan a héa hatalya ala tartozik
az ,egy tagdllamon belill az addalanyként eljaré személy vagy szervezet (a tovabbiakban:
addalanyként eljaré személy) dltal ellenszolgaltatds fejében teljesitett termékértékesités” és az
»egy tagdllamon belil az addalanyként eljaré személy adltal ellenérték fejében teljesitett
szolgaltatasnyujtas”.

5. Az emlitett irdnyelv 9. cikkének (1) bekezdése meghatarozza az ,addalany” fogalmat.

6. Az irdnyelv 135. cikkének (1) bekezdése a kovetkezéképpen rendelkezik:

»A tagallamok mentesitik az ad6 aldl a kovetkezd tigyleteket:

b) hitelnyujtas és -kozvetités, valamint a hiteleknek a hitelez6 altal torténd kezelése;

[...]

d) azon ugyletek, beleértve a kozvetitést is, amelyek betétre, folydszamlara, fizetésre, dtutaldsra,

kovetelésre, csekkre és egyéb atruhdzhaté értékpapirra vonatkoznak, kivéve a
kovetelésbehajtast;

[...]

f) azon tgyletek, beleértve a kozvetitést is — kivéve a kezelést és a letéti kezelést —, amelyek
részvényekre, gazdasagi tarsasigokban vagy egyesiiletekben val6 részesedésre, kotvényekre
vagy egyéb értékpapirokra vonatkoznak, az aruk feletti rendelkezési jogot megtestesitd
értékpapirok, valamint a 15. cikk (2) bekezdésében emlitett jogok, illetve értékpapirok
kivételével;

[...]”
B. A lengyel jog

1. A héatorvény

7. Az ustawa o podatku od towaréw i uslug (a hozzdadottérték-adordl széloé torvény; a
tovabbiakban: héatorvény)? 43. cikke (1) bekezdésének 38. pontja akként rendelkezik, hogy a
hitel- vagy pénzkolcsonnyujtis és -kozvetités, valamint a hiteleknek vagy kolcsonoknek a
hitelezé, illetve kolcsonadoé éltal torténd kezelése mentesiil a héafizetés aldl. E torvény 43. cikke

* A hozzdadottérték-adérol sz416, 2004. marcius 11-i térvény alapjogvitdra alkalmazand§ véltozata (Dz. U. 2011., 177. szdm, 1054. tétel).
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(1) bekezdésének 39. pontja értelmében 1ényegében mentesiil az adé aldl a pénziigyi és biztositdsi
tigyletekhez kapcsol6ddé kaucidk, garancidk és egyéb biztositékok kozvetitése, valamint a
hitelgarancidknak a hitelnyujté szervezet éltali kezelése.

2. A befektetési alapokrél szdlé torvény

8. Az ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi* (a tovdbbiakban: a befektetési alapokrdl szdlé torvény) 183. cikkének
(4) bekezdése a szintetikus értékpapirositasi szerzédésekre vonatkozik. E rendelkezés a
kovetkezoképpen szol:

,Ertékpapirositast kezdeményezé vagy értékpapirositott kovetelés jogosultja altal a kovetelések
meghatdrozott halmazabdl vagy meghatarozott kovetelések alapjan kapott valamennyi
pénzosszeg alap részére torténd kifizetésérdl szolé szerzédésnek (szintetikus értékpapirositasi
szerz6dés) e jogalanyok részér6l az alap részére a kovetkezOk kifizetésére vonatkozd
kotelezettségét kell tartalmaznia:

1) az értékpapirositott kovetelésekbdl szarmazé hozam teljes egészében;
2) az értékpapirositott kovetelésekbdl szarmazo tékedsszegek;

3) az értékpapirositott kovetelések biztositékainak érvényesitésével elért Osszegek, abban az
esetben, ha az értékpapirositast kezdeményezé vagy az értékpapirositott kovetelés jogosultja
koveteléseinek kielégitésére a biztositékok érvényesitésével keriilt sor.”

II. Az alapeljaras és az el6zetes dontéshozatalra eldterjesztett kérdés

9. A jelen ligyben érintett befektetési alap a befektetési alapokrdl sz6lé torvény 183. cikke
értelmében vett nem szabvanyositott alapnak mindsiil. Azt tervezi, hogy a kolcsonkovetelésekbdl
szarmazoé bevételek megvasarlasara szintetikus értékpapirositéi mindségében szintetikus
értékpapirositasi szerz6déseket kot bankokkal vagy mads alapokkal. A befektetési alap — annak
megallapitdsa érdekében, hogy az emlitett szerz6désekben szerepld szolgaltatasok mentesiilnek-e
a héafizetés alol — kérte, hogy a Minister Finanséw (pénziigyminiszter, Lengyelorszag; a
tovabbiakban: pénziigyminiszter) adjon ki a héatorvény 43. cikke (1) bekezdése 38. és
39. pontjanak értelmezésével kapcsolatos addjogi allasfoglalast.

10. A befektetési alap a kérelmében kijelentette, hogy a szintetikus értékpapirositis alapvetd
jellemz6i a kovetkezok:

— az értékpapirositast kezdeményez6 vallalja, hogy a szintetikus értékpapirositasi szerz6désben
meghatarozott kolcsonokbdl szarmazd Osszes bevételt atruhdzza a szintetikus értékpapirosito
részére;

— a szintetikus értékpapirosité az atruhdzasért cserébe az értékpapirositast kezdeményezonek a
szerz6désben meghatarozott dsszeget fizeti;

* A befektetési alapokrol és az alternativ befektetési alapok kezelésérol sz6l6, 2004. mdjus 27-i torvény (Dz. U. 2004., 146. szam, 1546. tétel,

kés6bbi médositdsokkal egyiitt).
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— a szintetikus értékpapirositds alapjaul szolgalé kolcsonkovetelések tovdbbra is az
értékpapirositast kezdeményez6 vagyonanak részét képezik;

— a szintetikus értékpapirositds kettds célt szolgdl: likviditast biztosit az értékpapirositast
kezdeményez6 szamadra, és fedezi annak hitelkockdzatat, mivel az egyes eszkozokkel
kapcsolatos kockazatot a befektetési alapra ruhdzzak at;

— az értékpapirositist kezdeményezd részére kifizetett 6sszeg és a szintetikus értékpapirosité altal
a szerz6dés idStartama alatt a kovetelésekbdl szarmazéd bevételekre tekintettel kapott 6sszeg
killonbozete a szintetikus értékpapirosité dijazasanak mindsil.

11. A befektetési alap el6adja, hogy tekintettel arra, hogy a szintetikus értékpapirositasi szerz6dés
keretében nyujtott szolgdltatasok likviditast biztositanak, azokat a héatorvény 43. cikke
(1) bekezdésének 38. pontjaban meghatarozott adomentesség hatdlya ald tartozé hitelnek vagy
pénzkolcsonnek kell tekinteni. Masodlagosan, a hitelkockazat fedezése az elsédleges funkcié,
amely esetben e szolgiltatdsoknak a héatorvény 43. cikke (1) bekezdésének 39. pontjiban
meghatarozott adomentesség hatdlya alé kell esniiik.

12. A pénziigyminiszter a 2015. december 30-i addjogi allasfoglalassal elutasitotta a befektetési
alap allitasait. Allaspontja szerint a felperes 4ltal az adéjogi allasfoglaldss meghozatala irdnti
kérelmében bemutatott tigyletek nem tartoznak a héatorvény 43. cikke (1) bekezdésének 38. vagy
39. pontjaban meghatarozott héamentesség hatdlya ald. A befektetési alap dltal a szintetikus
értékpapirositasi szerz6dés alapjan nydjtanddé szolgaltatdsokra tehat a 23%-os daltaldnos
héakulcsot kell alkalmazni.

13. A befektetési alap a 2015. december 30-i addjogi allasfoglalds ellen keresetet terjesztett a
Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie (varséi vajdasagi kozigazgatdsi birdsag,
Lengyelorszag) elé, amely 2017. mdjus 25-i itéletével megsemmisitette az addjogi allasfoglaldst.
Ugy itélte meg, hogy a szintetikus értékpapirositdsi szerz6dés célja annak biztositasa, hogy az
értékpapirositast kezdeményez6 hozzaférjen a finanszirozashoz, ugyanakkor szabadon, sajat
belatasa szerint hasznalhatja fel azt. A befektetési alap a pénzeszkozoknek a bank rendelkezésére
bocsatasaért cserébe megkapja a szintetikus értékpapirositisi szerzédés targyat képezd
kovetelésekbdl szdrmazé bevételeket. Ezek a bevételek a kolcsonszerzédés alapjan fizetett
kamatokhoz hasonlék. A birdsag tehat megallapitotta, hogy a szintetikus értékpapirositasi
szerz6dés a héatorvény 43. cikke (1) bekezdésének 38. pontjaban meghatarozott adémentesség
hatdlya alé tartozé kolcsonszerzédéshez hasonlé pénziigyi eszkoznek mindsiil.

14. A Szef Krajowej Administracji Skarbowej (a nemzeti adéhatdsig vezetSje, Lengyelorszag; a
tovabbiakban: adéhatdsig) ezen itélet ellen feliilvizsgalati kérelmet terjesztett a kérdést
el6terjeszto birdsag, vagyis a Naczelny Sad Administracyjny (legfels6bb kozigazgatasi birdsag) elé.

15. A kérdést el6terjesztd birdsag allaspontja szerint gazdasagi szempontbdl nem kétséges, hogy a
széban forgd szintetikus értékpapirositasi szerz6dés keretében nydjtott szolgaltatdsok
finanszirozasi eszkozoknek mindsiilnek, mivel f6 céljuk az, hogy az értékpapirositast
kezdeményez6 szamara lehetévé tegyék a rendelkezésére bocsatott pénzeszkozok felhasznalasat.
Az értékpapirositast kezdeményez6 cserébe az emlitett szerz6dés targyat képezd kovetelésekbdl
szarmazo bevételeket atadja a szintetikus értékpapirositd részére.
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16. A kérdést elGterjeszt6 birdsag e tekintetben hangsilyozza, hogy a szintetikus értékpapirositési
szerz6dés hasonlit a kolcsonszerz6déshez, amelynek keretében a kolcsonvevd pénzeszkozoket
szerez a kolcsonadotdl, és kotelezettséget vallal arra, hogy azokat egy bizonyos idészakot kovetéen
visszafizeti. A szintetikus értékpapirosité altal a szintetikus értékpapirositasi szerz6dés alapjan
kapott ellenérték az altala az értékpapirositast kezdeményezd részére fizetett Osszeg és a
szerzGdés idGtartama alatt a kovetelésekbdl szarmazd bevétel formajaban altala megszerzett
osszeg kiilonbozete. A szintetikus értékpapirosito altal megszerzett gazdasagi elény fogalmilag a
kolcsonszerz6désben szereplé kamatmechanizmusnak felel meg.

17. A kérdést elSterjeszt6 birdsag ugyanakkor megjegyzi, hogy a széban forgd szintetikus
értékpapirositasi szerz6dés egyes olyan jellemzoékkel rendelkezik, amelyek megkiilonboztetik azt a
kolcsonszerz6déstdl, igy példaul azzal a jellemzoével, hogy az alapul szolgalé kolcsonok tovabbra is
az értékpapirositist kezdeményez$ eszkozeinek a részét képezik, és hogy a szintetikus
értékpapirositasi szerz6dés egyértelmlien meghatdrozza azt a forrdst, amelybdl a szintetikus
értékpapirosité kielégitésre kerill. Ezen tulmenden, amennyiben az értékpapirositast
kezdeményez6 addsa nem teljesit, a szintetikus értékpapirosité a fennmaradé esedékes Osszegek
tekintetében nem érvényesit kovetelést az értékpapirositast kezdeményezoével szemben.

18. Kovetkezésképpen a kérdést elSterjesztd birdsagnak kétségei vannak azzal kapcsolatban, hogy
a széban forgo szintetikus értékpapirositasi szerz6dés a héa szempontjaboél kezelhet6-e hasonléan
a hitel- vagy kolcsonszerzédésekhez.

19. Ilyen koriilmények kozott a Naczelny Sad Administracyjny (legfels6bb kozigazgatasi birdsag)
ugy hatarozott, hogy az eljarast felfiiggeszti, és el6zetes dontéshozatal céljabdl a kovetkezd kérdést
terjeszti a Birdsag elé:

,Ugy kell-e értelmezni a [2006/112 iranyelv] 135. cikke (1) bekezdésének b) pontjit, hogy az e
rendelkezésben a hitelnyutjtasra, hitelkozvetitésre vagy hitelkezelésre vonatkozé iigyletek
esetében Dbiztositott addomentességet az alapeljardasban leirt szintetikus értékpapirositasi
szerzGdésre is alkalmazni kell?”

III. A Birdsag elotti eljaras

20. A 2020. oktéber 27-én kelt, el6zetes dontéshozatalra utalé végzés 2021. aprilis 21-én érkezett
a Birésag Hivataldhoz.

21. Az ado6hatdsag, a lengyel kormany és az Eurdpai Bizottsag irasbeli észrevételeket nytjtott be a
Birdsiaghoz. A Birdsag tobb irasbeli kérdést intézett a felekhez, amelyekre az adohatdsag és a
Bizottsag 2022. februar 24-én valaszolt. Az adéhatdsdg, a lengyel kormdany és a Bizottsag a 2022.
marcius 24-i targyaldson szébeli észrevételeket terjesztett a Birdsag elé.

IV. Ertékelés

22. A kérdést elbterjeszt6 birdsag a kérdésével lényegében arra kivan valaszt kapni, hogy ugy
kell-e értelmezni a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontjat, hogy az abban a
hitelnyujtasra, hitelkozvetitésre és hitelkezelésre vonatkozé tigyletekre eldirt adémentesség
vonatkozik az alapiigyben széban forgé szintetikus értékpapirositasi szerz6dés keretében nyujtott
szolgaltatasokra, amelyek révén a szintetikus értékpapirosité vallalja, hogy az értékpapirositast
kezdeményez6 részére elbleget fizet cserébe azért, hogy e szerz6dés idStartama alatt hozzdjusson
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a féadosnak nyujtott kolcson f60sszegével kapcsolatos kovetelésekbdl szarmazé bevételhez. A
kérdést elbterjeszté birdsag lényegében arra var vélaszt, hogy az emlitett rendelkezés altal
biztositott addmentességek valamelyikének hatdlya ald tartoznak-e az tgyletb6l szarmazd, a
szintetikus értékpapirosité altal megszerzett el6nyok.

23. E kérdés vizsgalatit megel6z6en a kovetkez6 harom észrevételt teszem. El6szor is,
a 2006/112 iranyelv 137. cikke (1) bekezdésének a) pontja akként rendelkezik, hogy a tagallamok
engedélyezhetik addalanyaiknak az addzds lehetdségének valasztasat a 135. cikk (1) bekezdésének
b)—g) pontjdban emlitett pénziigyi tigyletek esetében. Az el6zetes dontéshozatal irdnti kérelembél
azonban az kovetkezik, hogy a jelen tigyben a tagillam nem valasztotta az irdnyelv 137. cikke
(1) bekezdésének a) pontja szerinti, a pénziigyi tigyletek megaddztatdsanak lehet6ségét.®

24. Masodszor, a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontja az adémentesség harom
kategoridjara, jelesiil a hitelnytjtasra, a hitelkozvetitésre és a hitelkezelésre vonatkozik.
Mindazonaltal egyetértés van a felek kozott abban, hogy a jelen tigyben kizdrélag az emlitett
rendelkezésben a ,hitelnyujtasra” vonatkozoéan felsorolt adomentesség bir relevancidval, mivel
egyértelm, hogy a széban forgé tligylet nem ,hitelkozvetités” és nem is ,hitelkezelés”.

25. Harmadszor, mivel az alapiigy targya egy jovébeni tigylettel kapcsolatos addjogi allasfoglalasra
vonatkozik, nem pedig multbeli tgyletre vonatkozdé konkrét addkovetelésre, az elGzetes
dontéshozatal irdnti kérelem a széban forgé ligyletet meglehetdsen altalanosan irja le. A felek
irasbeli és szobeli beadvanyaikban hivatkoztak a relevans lengyel jogi hattérre és az e hattér
szerinti ligylet néhany dltaldnos szempontjara. A jelen inditvany szempontjabél azonban ugy
tlinik, hogy hidnyzik bizonyos mennyiségii informacio, és a kérdést el6terjeszté birdsag feladata,
hogy megéllapitsa a széban forgé tigylet pontos jellegét.

26. A nemzeti birdsag dltal feltett kérdés megvélaszoldasahoz meg kell dllapitani, hogy a széban
forgd szintetikus értékpapirositasi tigylet a héa hatdlya ala tartozé tgyletnek mindsiil-e. A
kovetkezékben a Birdsidg klasszikus értelmezési moddszereinek alkalmazasaval értelmezem
a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdését.

A. Héakoteles iigylet

27. Eloljaréban emlékeztetek arra, hogy a 2006/112 iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének c) pontja
szerint az egy tagallamon beliil az addalanyként eljaré személy dltal ellenérték fejében teljesitett
szolgéltatasnyujtas a héa hatdlya ala tartozik.®

28. Alldsspontom szerint egyértelmt, hogy az adéalanyisag kovetelménye a jelen iigyben nem
vitatott, mivel a befektetési alap a 2006/112 iranyelv 9. cikke (1) bekezdésének alkalmazdsdban a
gazdasagi tevékenysége sordan jar el.” Ami az ellenszolgéltatas kovetelményét illeti, bar nem vitas,
hogy a befektetési alap altal el6iranyzott szintetikus értékpapirositasi tigyletet ,ellenszolgaltatas
fejében” hajtjak végre, ez a jelen tigyben a Birdsag itélkezési gyakorlata miatt kevésbé nyilvanvalé.

5 A 2006/112 iranyelv 137. cikke (1) bekezdésének a) pontja akként rendelkezik, hogy a tagallamok engedélyezhetik addalanyaiknak az
addzas lehetGségének valasztasat a 135. cikk (1) bekezdésének b)—g) pontjdban emlitett pénziigyi tigyletek esetében.

A szolgaltatasnydjtas a 2006/112 irdnyelv 24. cikkének (1) bekezdésében szereplé meghatdrozas szerint ,minden olyan tevékenység,
amely nem minésiil termékértékesitésnek”.

A 2006/112 iranyelv 9. cikke (1) bekezdésének elsG albekezdése értelmében addalany az a személy, aki barmely ilyen gazdasdgi
tevékenységet barhol 6nalléan végez.
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29. A Birésdg e tekintetben madar megallapitotta, hogy a 2006/112 irdnyelv 2. cikke
(1) bekezdésének c) pontja értelmében a szolgéltatdsnyujtas kizardélag akkor mindsil ,ellenérték
fejében” teljesitettnek, és kizarolag akkor tartozik a héa hatdlya al4, ha a szolgaltatisnyujtas és az
addalany altal kapott ellenszolgaltatas kozott kozvetlen kapcsolat all fenn.®

30. Az ilyen kozvetlen kapcsolat akkor all fenn, ha a szolgaltatasnyujté és a szolgaltatast igénybe
vevl kozott létezik olyan jogviszony, amelynek keretében kolcsonos szolgéltatasok keriilnek
atadasra ugy, hogy a szolgdltatasnyujté altal kapott juttatds képezi a szolgdltatdst igénybe vevé
szamdara nyujtott szolgaltatds tényleges ellenértékét.® Ezenfelill a Birésag mar megallapitotta,
hogy a szolgéltatasnyijtas visszterhes jellegének megitélése szempontjabdl nincs jelentésége
annak, hogy az ilyen ellenérték nem valamilyen dij vagy kiilonos koltség megfizetésének formajat
olti. 0

31. Az alapiigyben a Bir6siag rendelkezésére bocsatott iratokbdl egyértelmien kitiinik, hogy az
alapiigyben szdéban forgd szintetikus értékpapirositasi szerz6dés alapjan a szintetikus
értékpapirositd és az értékpapirositist kezdeményezd kozott kolesonos jogviszony éll fenn.

32. A kolcsonos teljesités e szerz6dés megkotésének szakaszaban azzal jar, hogy a szintetikus
értékpapirositd eldleget fizet az értékpapirositast kezdeményez6 részére, aki cserébe vallalja, hogy
a kolcson foosszegével kapcsolatos kovetelésekbdl szdrmazd bevételt dtadja a szintetikus
értékpapirositd részére. Szamomra ezért ugy tlnik, hogy a szintetikus értékpapirosité részére
olyan szolgiltatds nyujtasaért kell dijazast fizetni, amellyel az likviditast biztosit az
értékpapirositast kezdeményez6 részére, és védelmet nyujt az alapul szolgalé kolcsonoknek vald
kitettséggel Osszefiiggd hitelkockazattal szemben. A szintetikus értékpapirositéd tgyletért jaro
dijazasa az éaltala fizetett elGlegnek és a kovetelésekbdl szarmazé bevétel értékpapirositast
kezdeményezé altal a szintetikus értékpapirosité részére atutalt 0sszegének a kiilonbozete. A
szintetikus értékpapirosité ilyen szerz6dés megkotésekor arra szamit, hogy a két 6sszeg koziil az
el6bbi alacsonyabb lesz, mint az utébbi.

33. Ezzel egyiitt megjegyzend, hogy e szerz6dés végrehajtasanak szakaszaban az
értékpapirositast kezdeményezd teljesitése a f6adds teljesitésétol fligg, ami a széban forgd
pénzaramlasokat olyan harmadik féltdl teszi fiiggévé, amely nem kapcsolddik kozvetlenil a
szintetikus értékpapirositasi szerz6déshez. Ennek azonban a dijazas fennallasanak megallapitasa
szempontjabol 6nmagaban véve nincs jelentdsége.

34. Erdemes megjegyezni, hogy a kovetelések megszerzésére két figyelemre mélté {igy vonatkozik:
az MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring tigy'* és a GFKL Financial Services tigy."* Az elébbi tigyben a
Birésdg kimondta, hogy az olyan tigylet, amelynek sordn valamely vallalkozds az adésok
nemteljesitésének kockazatat atvallalva, dijazés ellenében koveteléseket vasarol meg, a hatodik

8 A 2010. oktdber 7-i Loyalty Management UK és Baxi Group itélet (C-53/09 és C-55/09, EU:C:2010:590, 51. pont, valamint az ott
hivatkozott itélkezési gyakorlat); 2013. szeptember 26-i Serebryannay vek itélet (C-283/12, EU:C:2013:599, 37. pont).

®  2015. oktéber 22-i Hedqvist itélet (C-264/14, EU:C:2015:718, 27. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).
10°1998. julius 14-i First National Bank of Chicago itélet (C-172/96, EU:C:1998:354, 33. pont).

1 Ezzel a kérdéssel a jelen inditvany 60. pontjaban foglalkozom.

12 2003. junius 26-i MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring itélet (C-305/01, EU:C:2003:377).

13 2011. oktdber 27-i itélet (C-93/10, EU:C:2011:700). A Bir6sag abban az itéletben a tagéllamok forgalmi addra vonatkozé jogszabélyainak
Osszehangoldsardl — kozos hozzdadottértékadd-rendszer: egységes addalap-megallapitasrdl sz6l6, 1977. méjus 17-i 77/388/EGK hatodik
tandcsi irdnyelv (HL 1977. L 145., 1. o.; magyar nyelvd kilonkiadds: 9. fejezet, 1. kotet, 23. o.; a tovdbbiakban: hatodik irdnyelv)
2. cikkének (1) bekezdését értelmezte, amely a 2006/112 irdnyelv 2. cikke (1) bekezdése a) és c) pontjédnak felel meg.
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iranyelv 13. cikke B. részének d) pontjdban (jelenleg a 2006/112 iranyelv 135. cikkének
(1) bekezdésében) meghatarozott adémentesség alol kizart kovetelésbehajtasnak és faktoringnak
mindsil. "

35. A Bir6sag a GFKL Financial Services tigyben’ a bizonytalan kovetelések gazdasagi szerepld
altali megvasarlasat vizsgalta. Megallapitotta, hogy az a gazdasigi szerepls, amely sajat
kockazatara bizonytalan koveteléseket vasarol a névértékiiknél alacsonyabb aron, nem teljesit
ellenszolgaltatas fejében szolgaltatdsnyujtast, és nem végez a hatodik iranyelv hatdlya ald tartozé
gazdasagi tevékenységet, amennyiben a széban forgé kovetelések névértéke és ara kozotti
killonbozet e koveteléseknek az engedményezés idpontjaban fenndll6 tényleges gazdasagi értékét
tiikrozi. '

36. E tekintetben érdemes megjegyezni — ahogyan azt az adéhatdsag az irasbeli kérdésekre adott
valaszaiban és a felek a targyaldson is tették —, hogy a jelen tigy koriilményei nagymértékben
eltérnek a GFKL Financial Services itéletet megalapozé koriilményektol.

37. El6szor is, a jelen tigy targyat nem kovetelésnek, még kevésbé bizonytalan kovetelésnek a
szintetikus értékpapirositéi mindségben eljaré befektetési alap altali vdasarlasa, hanem a
kovetelésekhez kapcsolédd bevételek atruhdzasa képezi. Masképpen megfogalmazva, a GFKL
Financial Services tigy'® ténydllasatol eltéréen a szintetikus értékpapirosité nem vasirol meg a
névértékiik alatti aron bizonytalan koveteléseket. A jelen {igyben raadasul maga a kovetelés nem
valtozik, kovetkezésképpen a szintetikus értékpapirositasi szerzédés alapjan a szintetikus
értékpapirositd a fé6adds hitelezéje marad, mig a szintetikus értékpapirosité az értékpapirositast
kezdeményez6tél kizardlag a féadds 4dltal az eredeti kolcsonjogviszony keretében az
értékpapirositast kezdeményezo részére atadott osszegek megfizetésére vonatkozé koveteléshez
jut hozza.

38. Mésodszor, a jelen tigyben — azt a kérdést illetéen, hogy torténik-e az értékpapirositast
kezdeményezd részére szolgaltatdsnyutjtds — a szintetikus értékpapirosité nem csak valamely
kolcsonportfolio termékeit (a kovetelésekbdl szarmazoé bevételeket) vasarolja meg, hanem azt is
vallalja, hogy viseli a f6adds fizetési kotelezettsége megszegésének kockazatat, ugyanakkor nem
jogosult az értékpapirositast kezdeményezivel szemben e kotelezettségszegés miatt kovetelést
tamasztani. Kovetkezésképpen ugy tlinik, hogy az értékpapirositast kezdeményezé olyan elényhoz
jut, amely talmutat a kolcsonportfélioban szerepld kovetelések névértékén.

39. Harmadszor, a GFKL Financial Services itélet"” alapjaul szolgalé tigy targyat képezd
kovetelések bizonytalan koveteléseknek mindsiiltek, mig a szintetikus értékpapirositasi szerz6dés
targyat olyan kolcsonok képezik, amelyek még nem esedékesek, igy azok visszafizetése nem
hatarozhat6 meg a szintetikus értékpapirosité altal fizetett eléleg id6pontjaban.

40. Ennélfogva, bar a nemzeti birésag feladata annak megallapitasa, hogy kozvetlen kapcsolat all-e
fenn a nyujtott szolgaltatds és a kifizetés kozott, a fenti elemzés szempontjabdl gy vélem, hogy a
szoban forg6 szintetikus értékpapirositasi szerz6dés alapjan a szintetikus értékpapirosité konkrét
szolgaltatast nyujt. Az értékpapirositist kezdeményezd az eredeti kolcsonokhoz kapcsolodo

14 2003. junius 26-i MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring itélet (C-305/01, EU:C:2003:377, 80. pont).
15 2011. oktdber 27-i itélet (C-93/10, EU:C:2011:700).

16 Az itélet 26. pontja.

17 2011. oktdber 27-i itélet (C-93/10, EU:C:2011:700).

5 Uo.

¥ Uo.
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kovetelésekbdl szarmazd bevételek atutaldsaval dijazza a szintetikus értékpapirositét. A széban
forgé tgylet olyan, ellenérték fejében torténd szolgdltatdsnydjtist von maga utdn, amely
a 2006/112 iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének c) pontja értelmében kozvetlen kapcsolatban all az
emlitett szolgaltatdsnyujtassal, ezaltal az héakoteles tigyletnek mindsiil.

41. Most annak vizsgdlatara térek rd, hogy az emlitett irdnyelv 135. cikke (1) bekezdésének
b) pontjdban el6irt adomentesség hatdlya ald tartozhatnak-e a szintetikus értékpapirositd altal
nyujtott szolgaltatasok.

B. A 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdése b) pontjanak értelmezésérol

1. A 2006/112 irdnyelv 135. cikke (1) bekezdése értelmezésének elvei

42. El6szor is emlékeztetni kell arra, hogy a 2006/112 iranyelv 135. cikkének (1) bekezdésében
emlitett mentességek az uniés jog onallé fogalmai, amelyek célja annak elkeriilése, hogy a
héarendszer alkalmazasa tagdllamonként eltérjen, és amelyeket a kozos héarendszer éltalanos
keretében kell elhelyezni.?

43. Masodszor, a 2006/112 iranyelv 135. cikkének (1) bekezdésében foglalt adémentességek
leirasara hasznalt kifejezéseket szigortian kell értelmezni, mivel e mentességek kivételt jelentenek
azon f6szabalyhoz képest, miszerint az addalany éltal ellenszolgaltatds fejében teljesitett minden
szolgaltatasnyujtas utan héat kell fizetni.* Ugyanakkor a szigorua értelmezés e szabalya nem jelenti
azt, hogy az emlitett adomentességek meghatirozasara hasznalt kifejezéseket oly mddon kell
értelmezni, hogy azok ne tudjak kifejteni hatdsukat. >

44. Harmadszor, a fent emlitett adémentességek értelmezésének Osszhangban kell allnia
a 2006/112 iranyelv 135. cikkének (1) bekezdésében elbirt adomentességek altal kovetett célokkal,
és meg kell felelnie a k6zos héarendszer alapjat képezé adosemlegesség elve kovetelményeinek.
Az utdbbi elvbdl az kovetkezik, hogy a gazdasagi szerepléknek meg kell tudniuk vélasztani azt a
szervezeti formdat, amely szigortian gazdasigi szempontbdl a legjobban megfelel szamukra,
anélkill hogy felmeriilne annak kockazata, hogy iigyleteik ne tartozzanak az emlitett

&

rendelkezésben eldirt adémentesség hatdlya ald.*

45. A fentiek tiikkrében kell megvizsgilni azt a kérdést, hogy a széban forgd szintetikus
értékpapirositasi szerz6dés keretében nyujtott szolgaltatasok a 2006/112 irdnyelv 135. cikke
(1) bekezdésének b) pontjaban emlitett adomentes tigyletek korébe tartoznak-e.

2 2018. jalius 25-i DPAS itélet (C-5/17, EU:C:2018:592, 28. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat); 2020. julius 2-i Blackrock
Investment Management (UK) itélet (C-231/19, EU:C:2020:513, 21. pont).

2 Lasd e tekintetben: 2018. december 19-i Mailat itéletet (C-17/18, EU:C:2018:1038, 37. pont); 2020. oktéber 8-i United Biscuits (Pensions
Trustees) és United Biscuits Pension Investments itélet (C-235/19, EU:C:2020:801, 29. pont).

2 Lasd tobbek kozott: 2004. november 18-i Temco Europe itélet (C-284/03, EU:C:2004:730, 17. pont); 2013. februar 21-i Zamberk itélet
(C-18/12, EU:C:2013:95, 19. pont).

% 2022. janudr 13-i Termas Sulfurosas de Alcafache itélet (C-513/20, EU:C:2022:18, 25. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési
gyakorlat).

2 2020. julius 2-i Blackrock Investment Management (UK) itélet (C-231/19, EU:C:2020:513, 50. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési
gyakorlat).
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2. A ,hitelnyuijtds” 2006/112 irdnyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontja értelmében vett
fogalma

46. Az dllandé itélkezési gyakorlat szerint valamely unids jogi rendelkezés értelmezéséhez
nemcsak annak szovegét, hanem annak szovegkornyezetét, és annak a szabdlyozasnak a
célkitlizéseit is figyelembe kell venni, amelynek az részét képezi.* Kovetkezésképpen
a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdése b) pontjanak sz6 szerinti, rendszertani és
teleologikus értelmezésére van sziikség, figyelembe véve a Birdsagnak az emlitett cikkre
vonatkoz¢ itélkezési gyakorlatat és a kozos héarendszerre irdnyadé értelmezési elveket. *

a) Szo szerinti értelmezés

1) A 2006/112 irdnyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontja értelmében vett ,hitelnyijtds”
kifejezéssel kapcsolatos itélkezési gyakorlat

47. Az allandé itélkezési gyakorlat szerint a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének
b) pontja értelmében vett ,hitelnyujtas” kifejezést tigan kell értelmezni, igy hatilya nem
iranyulhat kizardlag a bankok és hitelintézetek dltal nyujtott kolcsonokre és hitelekre.”

48. Ezenfelill a Birésag a Muys' en De Winter's Bouw- en Aannemingsbedrijf itéletben®
megallapitotta, hogy a fent emlitett kifejezés a termékértékesit6 altal fizetési haladék formajaban
nyujtott hitelt foglalja magaban.® Ezt kovetden a Birésag hasonléképpen ugy itélte meg,* hogy a
yhitelnyugjtas” tobbek kozott a téke dijazas fejében torténé rendelkezésre bocsatasabol all.* A
Birésdg megjegyezte, hogy amennyiben az ilyen dijazds kamatfizetéssel biztositott, az
ellenszolgéltatas egyéb formdi nem zarhatok ki. Igy megallapitdst nyert, hogy az 4ruvasarlas
el6finanszirozdsa az e finanszirozas kedvezményezettje altal visszafizetett Osszeg novelése
ellenében az emlitett mentesség hatdlya ala tartozik.** Ezenfeliil a Bir6sag megallapitotta, hogy a
yhitelnyujtas” ,t6kének kamatfizetés révén megfeleléen dijazott rendelkezésre bocsatasabol, vagy
valamely dolog vételaranak az elad6 beleegyezésével, e hitel dijanak mindsiilé6 kamatfizetésen
keresztil torténd halasztott kifizetésébdl all”.*

49. Ezzel Osszefiggésben hangstulyoznom kell, hogy a Birédsdg megallapitotta, hogy
a 2006/112 iranyelv 135. cikkének (1) bekezdése szerint adémentes tigyletek, koztiik a b) pont ala
tartozo ugyletek az adott szolgaltatasnyujtas jellege, és nem a szolgaltatas nyujtdja vagy az igénybe
vevl személy alapjan keriilnek meghatarozasra, igy ezen adomentességek alkalmazasa nem fiigg az

% 2014. szeptember 10-i Ben Alaya itélet (C-491/13, EU:C:2014:2187, 22. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).
% Lasd a fenti 42—45. pontot.

7 Lasd kiilonosen: 2019. majus 15-i Vega International Car Transport and Logistic itélet (C-235/18, EU:C:2019:412, 44. pont); 2018.
oktéber 18- Volkswagen Financial Services (UK) itélet (C-153/17, EU:C:2018:845, 35. pont).

% 1993. oktéber 27-i itélet (C-281/91, EU:C:1993:855).

» Uo., 13. pont. Lasd még: 2004. aprilis 29-i EDM itélet (C-77/01, EU:C:2004:243); 2016. december 8-i Stock '94 itélet (C-208/15,
EU:C:2016:936).

* Fontos megjegyezni, hogy a Birésag a 2019. oktéber 17-i Paulo Nascimento Consulting itélet (C-692/17, EU:C:2019:867) 38. pontjaban
idézi a f6tandcsnok inditvdnyanak 61. pontjat, amely az 1993. oktéber 27-i Muys’ en De Winter’s Bouw- en Aannemingsbedrijf itélet
(C-281/91, EU:C:1993:855) 12. és azt kdvetd pontjaira utal.

31 Lasd e tekintetben: 2019. oktéber 17-i Paulo Nascimento Consulting itélet (C-692/17, EU:C:2019:867, 38. pont).
%2 Lasd e tekintetben: 2019. méjus 15-1 Vega International Car Transport and Logistic itélet (C-235/18, EU:C:2019:412, 47. és 48. pont).

% Lasd e tekintetben: 2019. oktéber 17-i Paulo Nascimento Consulting itélet (C-692/17, EU:C:2019:867, 38. pont, valamint az ott
hivatkozott itélkezési gyakorlat).
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e szolgéltatasokat nyujtd jogalanyok jogallasatdl.* Masképpen megfogalmazva, az adémentesség
nem attol fiigg, hogy a széban forgé ligyletet egy bizonyos tipusu intézmény vagy jogi személy
végzi-e, hanem attol, hogy az ilyen iigylet jellegénél fogva hitelnytjtasnak vagy hitelkozvetitésnek
mindsiil-e.

50. Osszefoglalva, valamely iigyletnek a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontja
szerinti addémentességéhez két kumulativ feltételnek kell teljesiilnie: téke és az e téke
rendelkezésre bocsatasaért jar6 dijazas, amelyek hidnydban nem alkalmazandé az adémentesség.

2) Az ismertetett szolgdltatdsok kozotti kapcsolat

51. A Birdsag rendelkezésére all6 informaciokbdl kitlinik, hogy a széban forgé tigylet osszetett
jellegli, és abbdl dll, hogy a szintetikus értékpapirosité tékét bocsit az értékpapirositast
kezdeményez6 rendelkezésére, mig ez utébbi a kovetelésekbdl szarmazd bevételeket és a hitel
nemteljesitési kockdzatit a szintetikus értékpapirositora ruhdzza at. Ezek az elemek
nélkiilozhetetlennek téinnek a teljes tigylet végrehajtasahoz, és 6sszefonddnak egymassal.

52. Kovetkezésképpen elemezni kell, hogy a téke rendelkezésre bocsatisanak ellenértékét
képezik-e a kovetelésekbOl szarmazoé bevételek, amelyeket a szintetikus értékpapirosité az
értékpapirositast kezdeményez6tdl kap.* Az el6zetes dontéshozatalra utald végzésbdl kitiinik,
hogy a szintetikus értékpapirosité dijazdsa a kovetelések becsiilt értéke — amely lathatdlag
megfelel a névértékilknek — és a szintetikus értékpapirosité daltal az értékpapirositast
kezdeményez6 részére fizetett elSleg kiillonbozete.

53. Erdemes azonban megjegyezni, hogy a Birésig az itélkezési gyakorlatdban nem hatirozza
meg, hogy a széban forgé ellenszolgaltatist az értékpapirositist kezdeményezd, a szintetikus
értékpapirosité vagy mindketté szemszogébdl kell-e megvizsgalni. Amig példaul el6fordulhat,
hogy az értékpapirositast kezdeményez6 csokkenteni kivanja kockazati kitettségét, diverzifikalni
a kolcsonportfolidjat és/vagy szabdlyozoéi tokét felszabaditani, addig a szintetikus értékpapirositd
célja az lehet, hogy a f6adossagokbdl szarmazé bevételeket anélkill szerezze meg, hogy ezen
addssagok tényleges tulajdonosa lenne, és anélkiil, hogy barmilyen kapcsolatban allna egy adott
féaddssal, igy nem kell kezelnie a kolcson torlesztését.

54. Alldspontom szerint, mivel a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontja
megfogalmazdsa azt sugallja, hogy a hangsulyt az tigylet jellegére kell helyezni,* a valés gazdasagi
és kereskedelmi tartalom figyelembevétele a kozos héarendszer alkalmazasdnak alapvetd
kovetelménye.*” Ahhoz, hogy valamely, a szintetikus értékpapirosité altal nydjtotthoz hasonléd
szolgdltatdst az emlitett rendelkezés értelmében adémentes ,hitelnytjtasnak” lehessen
mindsiteni, annak atfogdan értékelve ondllé egységet kell alkotnia, és arra kell irdnyulnia, hogy

# 2019. majus 15-i Vega International Car Transport and Logistic itélet (C-235/18, EU:C:2019:412, 43. pont, valamint az ott hivatkozott
itélkezési gyakorlat).

% Lasd a jelen inditvany 48-50. pontjat.

% Lasd analdgia atjan: Szpunar fétandcsnok dltal a Volkswagen tigyre vonatkozé inditvdnydban (C-153/17, EU:C:2018:305, 68—74. pont)
hivatkozott tigyek.

7 Lasd e tekintetben: 2018. november 22-i MEO - Servicos de Comunicagdes e Multimedia itélet (C-295/17, EU:C:2018:942, 43. pont,
valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).
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ellassa egy ilyen tgylet jellemzd és lényegi funkcioit.* Ezen tdlmenden a Birdsag az allandd
itélkezési gyakorlata szerint az emlitett {igylet gazdasagi céljat és a szolgaltatas cimzettjeinek
érdekét is figyelembe veszi.®

55. E tekintetben meg kell jegyenzi, hogy a kérdést el6terjeszté birdsag megallapitja, hogy a
szintetikus értékpapirosit6 altal nyujtott szolgaltatasnak kettés gazdasagi célja van, mégpedig az
eredeti kolcsonok finanszirozasa és a hitelkockazat atruhazasa.

3) Az eredeti kolcsondk finanszirozdsa

56. A kérdést el6terjeszté birdsag megjegyzi, hogy a széban forgé tigylet az eredeti kolcsonok
finanszirozdsdra szolgal.* Alldsspontom szerint a 2006/112 irdnyelv 135. cikke (1) bekezdésének
b) pontja értelmében vett ,hitelnytjtas” kifejezés kelléen tdg ahhoz, hogy magaban foglalja a
szintetikus értékpapirositast kezdeményez6 dltal az értékpapirositonak teljesitett Kkifizetést,
amennyiben ez a kifizetés a t6ke rendelkezésre bocsatasaért cserébe jar6 dijazasnak mindsiilhet.
Ezenfelil e meghatdrozis szempontjabdl lényegtelen az, hogy ez a kifizetés kamatnak vagy
mésfajta ellenszolgaltatdsnak mindsiil-e. Alldspontom szerint relevanciaval bir, hogy az el8zetes
dontéshozatalra utalé végzés értelmében a szintetikus értékpapirosité altal fizetett Osszeg
fészabdly szerint kevesebb, mint az az 0Osszeg, amelyet a bevételeknek az értékpapirositast
kezdeményez6 altal torténé késébbi atruhdzasa révén kap. Habar ezt a kérdést elSterjesztd
birésag feladata ellendrizni, gy tlnik, hogy e két 0sszeg kiilonbozete valéban olyan dijazdsnak
mindsiil, amelyet a szintetikus értékpapirositéd a t6kéjének rendelkezésre bocsatasaért kapott, igy
a Birdsag altal kovetett értelmezés szerint ,hitelnydjtasnak” tekinthet6. Amennyiben azonban ez
a dijazas magdaban foglalja bizonyos tipusu kitettségek esetén a hitelkockazat atvallalasabdl allé
szolgaltatast is, azzal lehet érvelni, hogy az iigylet objektiv célja tobb, mint az értékpapirositast
kezdeményez6 finanszirozésa.

4) A kockdzat dtruhdzdsa valamely alapul szolgdlé kélcsonnel kapcsolatban

57. Az értékpapirositast kezdeményez6 szempontjabol — akinek a szolgaltatasokat nyujtjak, és
akinek az érdekei alapvetd kritériumnak mindésiilnek* — a széban forgé tigylet az alapul szolgalo
kolcsonnel vagy hitelportfélioval kapcsolatos hitelkockazat szintetikus értékpapirositéra torténd
atruhdzasanak az eszkoze.

58. A kérdést elGterjeszté birdsag ezzel Osszefiiggésben megjegyzi, hogy a szintetikus
értékpapirositasi szerz6dés a hitelkockdzat értékpapirositast kezdeményezérél a szintetikus
értékpapirositdra torténd datruhdzasat szolgdlé mechanizmusként miikodik, mivel ez utébbi
vallalja, hogy viseli az értékpapirositast kezdeményez6 eredeti kolcsonokkel kapcsolatos esetleges
veszteségének kockazatat.” Ennélfogva megallapithatd, hogy a széban forgé tigylet alapveté célja
az eredeti kolcsonokhoz kapcsolédd kockazat atruhazasa.® E tekintetben fontos megjegyezni,
hogy az értékpapirositast kezdeményez6 a szintetikus értékpapirosité altal fizetett elSlegért

% Lasd analdgia atjan: 2020. december 17-i FRANCK itélet (C-801/19, EU:C:2020:1049, 45. pont).

® Lasd e tekintetben: 2016. december 8-i Stock 94 itélet (C-208/15, EU:C:2016:936, 29. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési
gyakorlat).

% Meg kell jegyezni, hogy a Birésagnak benyujtott iratokbdl nem ttinik ki egyértelmtien, hogy az eredeti kdlcsonok jovébeni vagy jelenlegi
kolesonoknek mindsiilnek-e. A térgyaldson nem oldédott meg ez a taldny.

# Lésd a fenti 54. pontot.
# Lésd a befektetési alapokrdl sz416 torvény 183. cikkének (4) bekezdését.

# A kolcsondtruhdzds moédozatai kozott szerepelhet a novacid, az engedményezés és az értékpapirositds vagy szintetikus értékpapirositas,
amely lehet finanszirozott vagy nem finanszirozott.
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cserébe villalja, hogy a kovetelésekbdl szdrmazé bevételeket a szintetikus értékpapirositéra
ruhdzza at, aki adott esetben a teljes veszteséget viseli fizetési késedelem esetén.* Mivel az eredeti
kolcsonoket nem értékesitik, és azok az értékpapirositast kezdeményez6é mérlegében maradnak,
akdr azzal is lehet érvelni, hogy az értékpapirositast kezdeményezd szempontjabdl a széban forgd
szintetikus értékpapirositasi szerzédés célja elsésorban a hitel- és tdkekockazat kezelése.
Altaldnossagban véve széles korben elfogadott, hogy az értékpapirositds — amelyhez a szintetikus
értékpapirositas tigylet hasonlé —, a hitelértékesitéshez vagy a viszontbiztositdshoz hasonléan
kockazatkezelési mechanizmusnak minésiil.

59. A jelen tigyben a kérdést elGterjeszté birdsag feladata, hogy a széban forgé tigylet valamennyi
koriilményét figyelembe véve megallapitsa, hogy a kockazatkezelés a szintetikus értékpapirositéd
altal nyujtott szolgaltatasok 1ényegi elemének tekinthet6-e.

60. E tekintetben jelent6snek tartom, hogy a kifizetésnek az értékpapirositast kezdeményez6 altal
az szintetikus értékpapirositasi szerz6dés alapjan torténd teljesitése a f6adods teljesitésétol fiigg. Ha
az utobbi nem teljesiti a kotelezettségét, az el6bbi nem tudja teljesiteni a kifizetést a szintetikus
értékpapirosité részére, aki viszont nem kapja meg a szerz6dés megkotésekor megallapitott
Osszeget. Ebben az 0sszefliggésben a széban forgd tigyletet két elem kiilonbozteti meg a
»hagyomanyos” hitelszerz6dést6l. ElGszor is, a széban forgd iigylet hiromoldala jellegét az
jellemzi, hogy a szintetikus értékpapirosité nem tamaszt kovetelést a féaddssal szemben, mivel a
szintetikus értékpapirositonak nincs joga kovetelni a bizonytalan kolcsont. Mdasodszor, a
»hagyomanyos” hitelmegallapoddsok keretében az addsnak altalaban garanciat és biztositékot kell
nyGjtania. A bankok hitelezési dontései altalaban a rendelkezésre all6 biztositékok Osszegén
alapulnak.* A széban forgé iligyletben azonban nincsenek olyan garancidk, amelyek a f6adds
nemteljesitése esetére minimalizalndk a szintetikus értékpapirosité veszteségének kockazatat.*

61. A széban forgé tigylet kettGs céljara és f6bb jellemzdire tekintettel ugy vélem, hogy a széban
forgé szintetikus értékpapirositasi tigyletet meg kell kiillonboztetni a FRANCK iigyben targyalt
tgylett6l.® Az emlitett ligylet egy tea és kavé feldolgozasaval foglalkozé gazdasagi tarsasagra
vonatkozott, amely haromféle szerz6dés egyidejli megkotése révén bocsatott pénzeszkozoket egy
kiskereskedelmi ldnc rendelkezésére. Mivel az emlitett tigylet gazdasagi célja e kiskereskedelmi
lanc tékesziikségletének kielégitése volt,” a Birdsag — azzal, hogy ennek ellen6rzése a nemzeti
birésag feladatat képezi — ugy itélte meg, hogy a f6 szolgaltatas az volt, hogy a gazdasagi tarsasag
altal egy faktoringcégtél kapott pénzeszkozoket e kiskereskedelmi ldnc rendelkezésére
bocsatottdk. A Birésag kimondta, hogy a tarsasdg altal a harom szerzddéstipus teljesitése soran
nyujtott egyéb szolgdltatisok e f6 szolgaltatashoz képest kiegészitd jellegliek voltak, és nem
rendelkeztek eltéré céllal. Nyilvanvalé, hogy a FRANCK {igyben széban forgé tigylet — a jelen

“ Ilyen atruhdzas azért torténik, mert a befektetési alapokrol szolé torvény 183. cikke (4) bekezdésének értelmében a szintetikus
értékpapirositénak 4t kell adnia az értékpapirositott kovetelésekbdl szarmazé valamennyi bevételt, az értékpapirositott kovetelések
tékeosszegét és az értékpapirositott kovetelésekhez kapcsol6dé biztositékok érvényesitésébdl szarmazo osszegeket.

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

% Uo.

¥ Ezt az értékelést aldtdmasztja a ,hitelmegéllapoddsnak” a hitelgondozdékrél és a hitelfelvasarlékrol, valamint a 2008/48/EK és
a 2014/17/EU irdnyelv médositdsardl szol6, 2021. november 24-i (EU) 2021/2167 eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (HL 2021.
L 438., 1. 0.) 3. cikkének (4) bekezdésében szereplé meghatdrozédsa, amely szerint az ,olyan eredetileg kibocséatott, mddositott vagy a
korébbit felvalté megéllapodds, amely alapjén a hitelintézet hitelt nydjt halasztott fizetés, kolcson vagy mds, ezekhez hasonlé pénziigyi
megoldés formdjaban”. Kovetkezésképpen a ,hitelmegallapodés” e rendelkezés altal meghatérozott fogalma kiilonosen tag. Alldsspontom
szerint ez a meghatdrozés kiterjedhet a jelen eljaras targyat képez6hoz hasonlé olyan megallapoddsra, amely halasztott fizetés ellenében
tékét biztosit. Az azonban ismét nem terjed ki a kockdzat dtruhdzasédra, amely a széban forgé szintetikus értékpapirositési szerz6dés
szerves részét képezi.

% 2020. december 17-i itélet (C-801/19, EU:C:2020:1049).
# A FRANCK tugyben hozott itélet 28. pontja.
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tigyben széban forgd tgylettdl eltéréen — nem foglalt magdban kockazatatruhazast, de
a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontja értelmében vett ,hitelnydjtasnak”
mindsiilhetett, amit azonban a kérdést elterjesztd birdsag feladata ellendrizni.

5) Kozbensd kovetkeztetés

62. A szoban forgd ugylet kettds célja — a kolcson f60sszegének finanszirozasa és a
hitelkockazatnak az értékpapirositast kezdeményez6 altali kezelése — egymastodl elvalaszthatatlan
szolgaltatasok, és azok egyike sem tekinthetd f6- vagy jarulékos szolgaltatdsnak, amit azonban a
kérdést elbterjeszté birdsag feladata ellendrizni. Habar mindkét szolgaltatas kiilon-kiilon is
nyyjthatd, egyértelmd, hogy a széban forgd szintetikus értékpapirositdsi szerz6dés alapjan az
elére teljesitett kifizetés az értékpapirositist kezdeményezd 4dltal késébb a szintetikus
értékpapirositéra atruhdzott, kovetelésekbdl szarmazd bevétel megszerzéséért jard dijazdsnak
mindsil. Az értékpapirositast kezdeményezé azt is véllalhatja, hogy e bevételek atruhdzasat a
szintetikus értékpapirositora atruhdzott kockazatért cserébe viéllalja. Kovetkezésképpen ugy
vélem, hogy a szoban forgd szintetikus értékpapirositasi iligyletet — mivel az az eredeti
kolcsonokkel kapcsolatban finanszirozési eszkozként és kockdzatatruhdzasi modszerként
szolgdl — a héa szempontjabdl kizarélag egészében kell figyelembe venni.

63. Kovetkezésképpen ugy vélem, hogy bar a kolesonok finanszirozasa a ,hitelnytjtas” fogalmaba,
igy a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontjdban meghatirozott adémentesség
hatdlya ald tartozhat, ugyanez nem vonatkozik a szintetikus értékpapirosité dltal nyujtott
szolgaltatasra, amely abban 4ll, hogy a f6ad6s nemteljesitése esetére atvallalja a kockazatot. Mivel
azonban a 2006/112 irdnyelv 135. cikke (1) bekezdése b) pontjanak szévegében semmi nem utal
arra, hogy az értékpapirositast kezdeményez6 altal a szintetikus értékpapirositéra atruhdzott
hitelkockdzat atvallalasabdl allé szolgaltatas ,hitelnydjtasnak” mindsiil-e, ezt a kérdést az emlitett
rendelkezés rendszere és céljai alapjan kell tisztazni.

b) Rendszertani értelmezés

1) A 2006/112 irdnyelv 135. cikke (1) bekezdésének rendszere

64. Rendszertani szempontb6l meg kell jegyezni, hogy a 2006/112 iranyelv 135. cikkének
(1) bekezdése egy sor kiillonb6z8 pénziigyi és banki tigyletre, valamint hitelekre, atruhazhaté
értékpapirokra és értékpapirokra vonatkozé tigyletre utal, ami némi tdmpontot adhat arra
vonatkozdan, hogy miként kell értelmezni az emlitett rendelkezés b) pontja szerinti ,hitelnyujtas”
kifejezést. Jelesill, amig e bekezdés d) pontja ,azon tigyletek[re utal], beleértve a kozvetitést is,
amelyek betétre, folyoszamlara, fizetésre, atutaldsra, kovetelésre, csekkre és egyéb atruhdzhaté
értékpapirra vonatkoznak,”, addig az f) pont ,azon iigyletek[et emliti], amelyek [...] kotvényekre
vagy egyéb értékpapirokra vonatkoznak”. Alldspontom szerint az emlitett bekezdés a), c) és
e) pontja kizdrhaté ebbdl az elemzésbél, mivel olyan teriiletekre, tigyletekre vagy személyekre
vonatkozik, amelyek nem releviansak a széban forgé tigylet mindsitése szempontjabdl.

% Lasd analdgia atjan: 2012. jalius 19-i Deutsche Bank itélet (C-44/11, EU:C:2012:484, 43. pont).
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65. A 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdése b), d) és f) pontja hatdlyanak elemzése soran arra
a kovetkeztetésre jutottam, hogy azok hatdlya és célja némileg eltéro.*

66. El6szor is, ami a 2006/112 irdnyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontja szerinti
yhitelnyujtast” illeti, a Bir6sag — amint azt mar megjegyeztem — gy itélte meg, hogy az t6kének
kamatfizetés révén megfeleléen dijazott rendelkezésre bocsatasabol, vagy valamely dolog
vételaranak az elad6 beleegyezésével, e hitel dijanak mindstilé kamatfizetésen keresztiil torténd
halasztott kifizetésébdl 4ll. *2

67. Masodszor, a Birésag a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének d) pontjaban felsorolt
tigyleteket illetéen megallapitotta, hogy azon iigyletek, amelyek ,betétre, folydészamlara, fizetésre,
atutalasra, kovetelésre, csekkre és egyéb atruhazhat6 értékpapirra vonatkoznak”, a pénziigyi
miveletek korébe tartoznak, és tobbek kozott olyan fizetési eszkozokre vonatkoznak, amelyek
mikodési modja pénzmozgist foglal magdban.”® A Birdsag egy kozelmultbeli itéletében
megallapitotta, hogy a valamely tarsasag altal kibocséatott valtok e rendelkezés értelmében vett
»atruhdazhaté értékpapiroknak” mindsiilnek, mivel e valték magukban foglaljak a tdrsasdg mint
kibocsaté azon kotelezettségét, hogy a valtok esedékessége idOpontjaban kifizeti a birtokos
szamadra a feltiintetett 6sszeget. >

68. Harmadszor, a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének f) pontjaban meghatarozott
adémentességgel kapcsolatban elegendd emlékeztetni arra, hogy ez utébbi rendelkezés tobbek
kozott olyan {gyletekre terjed ki, amelyek ,részvényekre, gazdasagi tarsasagokban vagy
egyesiiletekben valé részesedésre, kotvényekre vagy egyéb értékpapirokra” vonatkoznak. A
Birdsag kimondta, hogy az értékpapirok jogi személyek feletti tulajdonjogot biztositanak, és hogy
az ,egyéb értékpapirokat” az e rendelkezésben konkrétan emlitett értékpapirokkal
osszehasonlithatd jelleglinek kell tekinteni.® Ezenfelil a Birésdg megéllapitotta, hogy a
részvényekre és egyéb értékpapirokra vonatkozé tigyletek magukban foglaljadk az atruhdzhaté
értékpapirok piacan kotott tigyleteket, és hogy az értékpapir-kereskedelem olyan cselekményeket
foglal magaban, amelyek megvaltoztatjak a felek kozott fenndllo jogi és pénziigyi helyzetet.*® Az e
rendelkezés szerinti ,ligyletek, [...] amelyek [...] értékpapirokra vonatkoznak” kifejezés ennélfogva
olyan tigyleteket takar, amelyek értékpapirokra vonatkozé jogokat és kotelezettségeket hozhatnak
létre a felek szamara, azokat médosithatjak vagy megsziintethetik. >’

69. Allaspontom szerint a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdése fent emlitett pontjainak
rendszerébdl az kovetkezik, hogy annak d) pontja a kifizetésekre és az atruhdzhaté eszkozokre,*
mig f) pontja tobbek kozott a befektetésekre® és az értékpapirokkal kapcsolatos tigyletekre
vonatkozik, amelyek az alapiigy targyat képezéhoz hasonlé kockdazatatruhazast foglalhatnak
magukban. Ezzel szemben a b) pont az olyan hagyomdinyosabb hiteliigyletekre vonatkozik,

51 Az eltérések az emlitett pontok megfogalmazasdban mutatkoznak meg. Mig a b) pont a ,hitelnyujtassal” foglalkozik, a d) pont bizonyos
banki miiveletekre ,vonatkozd” tigyletekre utal, az f) pont pedig bizonyos jogokra és értékpapirokra ,vonatkozd” tigyleteket foglal
magaban (lasd: Kokott fétandcsnok Aspiro {igyre vonatkozé inditvanya [C-40/15, EU:C:2015:850, 26. pont]; lasd még: 2016. marcius 17-i
Aspiro itélet [C-40/15, EU:C:2016:172, 29. pont]).

2 A fenti 48. pont.

% Lasd e tekintetben: 2014. jinius 12-i Granton Advertising itélet (C-461/12, EU:C:2014:1745, 36—38. pont); 2015. oktéber 22-i Hedqvist
itélet (C-264/14, EU:C:2015:718, 40. pont); 2016. majus 26-i Bookit itélet (C-607/14, EU:C:2016:355, 40. pont).

5 2020. december 17-i FRANCK itélet (C-801/19, EU:C:2020:1049, 42. pont).
% 2014. janius 12-i Granton Advertising itélet (C-461/12, EU:C:2014:1745, 27. pont).
% Lasd e tekintetben: 1997. junius 5-i SDC itélet (C-2/95, EU:C:1997:278, 72. és 73. pont).

57 2001. december 13-i CSC Financial Services itélet (C-235/00, EU:C:2001:696, 33. pont); 2009. oktober 29-i AB SKF itélet (C-29/08,
EU:C:2009:665, 48. pont); 2012. julius 5-i DTZ Zadelhoff itélet (C-259/11, EU:C:2012:423, 23. pont).

% 2020. december 17-i FRANCK itéletet (C-801/19, EU:C:2020:1049).
% 1997. februdr 6-i Harnas & Helm itélet (C-80/95, EU:C:1997:56, 16. és 18. pont).
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amelyek téke ellenérték fejében torténd rendelkezésre bocsatasaval jarnak. Ennélfogva gy tinik,
hogy a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdése b) pontjanak hatalya ald tartozé tigyletek
kiterjedhetnek a hiteliigyletek bizonyos tipusaira, de nem foglalnak magukban a hitelkockazat
atruhdzasaval jaré tigyleteket, ami azonban lathatélag a széban forgé tigylet lényeges elemének
tlnik.

70. E tekintetben a kérdést elSterjeszté birdsig feladata, hogy az gy Osszes koriilményét
figyelembe véve meghatdrozza, hogyan épiil fel a szintetikus értékpapirositasi tigylet, jelesiil, hogy
az alapul szolgdlé addssagportfélio a kolcsonok varhaté kockazati szintjének megfelel
tigyletrészsorozatokra oszlik-e.® A felek a targyaldson nem zartdk ki annak lehet8ségét, hogy
ilyen megosztds torténik, amely esetben az eldleg Osszege és/vagy a kovetelésekbdl szarmazoéd
bevétel Osszege a kolcsonportfélio mindségétdl és a szintetikus értékpapirositora atruhazott
hitelkockazati kitettségtdl fiigg.

71. Ahogyan azt a jelen inditvany 55-57. pontjaban mar megjegyeztem, ugy tlinik — amit a kérdést
el6terjeszt6 birdsag feladata ellendrizni —, hogy a szintetikus értékpapirosité altal a szintetikus
értékpapirositasi szerz6dés alapjan nyujtott szolgaltatisok két, egymadssal Osszefiiggd és
egyenrangi elemet tartalmaznak, jelesiil az eredeti kolcsondk finanszirozasat és az eredeti
kolcsonokkel kapcsolatos hitelkockazatnak a szintetikus értékpapirositora torténd atruhdazasat.
Figyelembe véve a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének éltalanos rendszerét, valamint a
hitelkockdzat atruhdzasara vonatkozé elemet, amely az tligyletet az értékpapirositasi tigylethez
hasonldva teszi, gy vélem, hogy a széban forgé szintetikus értékpapirositasi tigylet nem tartozik
az e bekezdés b) pontja értelmében vett ,hitelnyudjtis” fogalmdba. Ellenkezé esetben kétségek
meriilhetnének fel az emlitett bekezdés f) pontjanak indokoltsagat illetéen, mivel az ott felsorolt
tigyletek mindegyike valamiféle finanszirozast igényel. Allisspontom szerint ezt a kovetkeztetést
az értékpapirositasra vonatkozé egyéb unios jogi aktusok intertextudlis értelmezése tamasztja ala.

2) A 2006/112 irdnyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontja és az értékpapirositdasra vonatkozo
unios jog kézotti dsszefiiggés

72. A pénziigyekben az értékpapirositas olyan technika, amely lehetévé teszi a kolcsonok
forgalomképes értékpapirokka valé atalakitiasat és ezen értékpapirok befektetéknek torténd
értékesitését.® Az értékpapirjogban kiillonbséget kell tenni a hagyomanyos értékpapirositds és a
szintetikus értékpapirositds kozott. A szintetikus értékpapirositdis — a hagyomdanyos
értékpapirositastol eltéréen — olyan kolcsonoket foglal magiban, amelyeket a bank nem ad el,
hanem amelyek az értékpapirositast kezdeményezé bank mérlegében maradnak.® Az e
kolcsonokkel kapcsolatos hitelkockdazatot a befektetési alapra ruhdzzak at. Szintetikus
értékpapirositasra akkor keriil sor, ha ,a kockazati transzfer hitelderivativdkkal vagy garancidkkal

Az uigyletrészsorozat egy strukturdlt pénziigyi instrumentum meghatdrozott kockazattal, hozamokkal és/vagy lejarattal rendelkezd része.
Az egyes uigyletrészsorozatokra vonatkozo kovetelések kozott hierarchia éllhat fenn.

¢ Példaul, ha az értékpapirositdst kezdeményezd hitelkockdzati védelemben részesiil a ,hatrasorolt tigyletrészsorozatra” (az Ggynevezett
»€elsé veszteségvisel§ ugyletrészsorozatra”, amely magas kockdzati és magas nyereségprofillal rendelkezik) vonatkozdan, az ilyen
értékpapirositds célja a likviditds megteremtése helyett az értékpapirositdast kezdeményezd bank tékekovetelményének csokkentése a
kockazat befektetSkre torténd atruhdzasa fejében.

¢ Lasd példdul:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/securities-markets/securitisation. Az
»értékpapirositds” fogalmdnak unids jogi meghatdrozésat illetéen lasd a hitelintézetekre vonatkozé prudencidlis kovetelményekrél és
a 648/2012/EU rendelet médositdsardl szo6lo, 2013. junius 26-i 575/2013/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (HL 2013. L 176.,
1. 0.; helyesbitések: HL 2013. L 208., 68. o.; HL 2013. L 321., 6. o.; HL 2017. L 20., 2. 0.) 4. cikke (1) bekezdésének 61. pontjat.

A kérdést elSterjesztd birdsag az elézetes dontéshozatalra utalé végzésben a széban forgé tgyletet ,szintetikus értékpapirositasként”
hatdrozza meg, mig a Bizottsig a tdrgyaldson rdmutatott arra, hogy az alapligyben széban forgd igyletts]l eltéréen az ilyen
értékpapirositds a hatdlyos unids jog szerint nem jar a befektetd részérdl torténd finanszirozdssal.
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valosul meg, és az értékpapirositott kitettségek a kezdeményezd intézmény Kkitettségei
maradnak”.® A széban forgd szintetikus értékpapirositdsi szerzédés szerinti {igylet a
finanszirozott szintetikus értékpapirositds® egyes jellemzdivel rendelkezik, vagy legaldbbis
fogalmilag hasonlénak tlinik hozza.

73. Az uniés jogban a 2017/2402/EU rendelet® az értékpapirositas altalanos keretét hozta létre.
Célja a hiteleknek az Eurépai Unidban torténé hozzaférhetdbbé tétele és a befekteték védelme
érdekében egyszerd, atlithaté és egységesitett értékpapirositisok (a tovabbiakban: STS
keretrendszer) létrehozdsa. A kétféle értékpapirositis kozotti fent emlitett kiillonbségtétel
szerepel az emlitett rendeletben. A szintetikus értékpapirositast az emlitett rendelet 2. cikke
(1) bekezdésének 10. pontja olyan értékpapirositasként hatirozza meg, amelynél a kockazati
transzfer hitelderivativakkal vagy garancidkkal valosul meg, és az értékpapirositott kitettségek az
értékpapirositast kezdeményez6 kitettségei maradnak. Eredetileg azonban az ilyen
értékpapirositast kizartak az STS keretrendszerbdl. ¢

74. 2021. marcius 31-én modositottdk® a 2017/2402 rendeletet annak érdekében, hogy a
szintetikus értékpapirositasok bizonyos tipusait a COVID19-valsaggal dsszefiiggésben a likviditas
novelése és a finanszirozashoz valé hozzaférés megkonnyitése céljabol bevonjik az STS
keretrendszerbe. Az unios jogalkot6 a 2021/557 rendelet elfogadasaval elismerte a mérleg szerinti
szintetikus tgyleteket: ez az a kategdria, amelybe a szdban forgd szintetikus értékpapirositasi
tigylet latszolag beletartozik, vagy amelyhez fogalmilag hasonlénak tiinik. *

75. Igaz, hogy az Gj rendelkezések csak 2021. aprilis 9. éta alkalmazandék, mig az alapiigyben
szoban forgd addjogi allasfoglalast 2015. december 30-an adtdk ki, vagyis olyan iddszakban,
amelyben a szintetikus értékpapirositdsokra nem vonatkoztak konkrét unios jogi rendelkezések. A
2021/557 rendelet rendelkezései mindazondltal tampontot adhatnak a szintetikus
értékpapirositasok jellemzdire vonatkozdan, és magyarazatot adhatnak arra, hogy a szintetikus
értékpapirositasi szerz6dés hogyan mindsitheté az értékpapirositasokra vonatkozé unids
jogszabalyok alapjan.

76. E tekintetben érdekes megjegyezni, hogy az emlitett rendelet
(11) preambulumbekezdése — amely a szintetikus értékpapirositasra vonatkozik — kifejti az tigylet
fent emlitett kettds céljat, hangsulyozva, hogy a befektet6 védelmet ad el, mig az értékpapirositast
kezdeményez6 hitelkockdzati fedezetet vasarol a befektet6tdl, és kotelezettséget wvallal
hitelkockazati fedezeti prémium fizetésére, amely a befektet6k szamdara hozamot eredményez. A
2021/557 rendelet (13) preambulumbekezdése ugy sz6l, hogy ,a szintetikus értékpapirositasoknal
a kockazat atruhazasa hitelkockazati fedezeti megéllapodas, és nem az alapul szolgal6 eszkozok
értékesitése utjan torténik”. Ahogyan azt a Bizottsdg a targyaldson elGadta, az e rendelet szerinti
szintetikus értékpapirositastél eltéréen az alapiligy targyat képezd iigyletben a szintetikus

% Az 575/2013 rendelet 242. cikkének (11) bekezdése.

® A szintetikus értékpapirositas lehet finanszirozott vagy nem finanszirozott (lasd példaul:
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/583848/EPRS_BRI%282016%29583848 EN.pdf).

% Az értékpapirositas éltaldnos keretrendszerének meghatirozdsardl, az egyszerd, atlithaté és egységesitett értékpapirositds egyedi
keretrendszerének létrehozdsardl, valamint a 2009/65/EK, a 2009/138/EK és a 2011/61/EU irdnyelv és az 1060/2009/EK és
a 648/2012/EU rendelet médositisarol sz616, 2017. december 12-i eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (HL 2017. L 347., 35. o.).

¢ Lasd e tekintetben a 2017/2402 rendelet (24) preambulumbekezdését.

% A 2017/2402 rendeletnek a Covid19-vélsigot kovetd helyredllitds elsegitése érdekében torténé modositasarol szold, 2021. marcius 31-i
(EU) 2021/557 eurépai parlamenti és tandcsi rendelet (HL 2021. L 116, 1. 0.).

¢ Lasd a 2021/557 rendelet (9) preambulumbekezdésében szereplé meghatdrozast.
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értékpapirositd valdban teljesit egy els6 kifizetést az értékpapirositist kezdeményezd részére.
Ennek azonban nincs jelentdsége a két tigylet céljanak osszehasonlitasakor, mivel nyilvanvalo,
hogy mindkét tigylet hitelvédelmi célt szolgal.

77. Ezenkiviil a 2021/557 rendelet (5) preambulumbekezdésében az uniés jogalkoté megallapitja,
hogy a szintetikus értékpapirositds az egyik modja annak, hogy a kockazatokat eltavolitsak a
pénziigyi rendszer rendszerszinten fontos részeit6l, és hogy a hitelez6k megerdsitsék
tékepozicidikat, és Uj szavatolotokét teremtsenek eld. Ennélfogva ugy vélem, hogy a szintetikus
értékpapirositas elérhet6bbé tételének indoklasa ugyanazt a kettés célt koveti, mint a széban
forgé szintetikus értékpapirositasi szerz6dés, vagyis a jelen inditvany 55—61. pontjaban kifejtett
kettds célt.

78. Kovetkezésképpen, noha az értékpapirositasokra vonatkozé unids rendelkezések nem zarjak
ki, hogy az alapiigyben széban forgé tigyletek a 2006/112 iranyelv 135. cikkének (1) bekezdése ala
tartozo lgyleteknek mindsiiljenek, tigy tiinik, hogy e rendelkezés f) pontja ala tartoznak. A jelen
inditvany 63. és 71. pontjaban kifejtett okokbdl Ggy vélem, hogy az alapiigyben széban forgd
tigyleteknek csak az egyik része tartozik a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének
b) pontja ald, mig a masik része — a hitelkockdzat atruhdzasa, amely az tigylet egyenrangu, de
lényeges részének tekintheté — az emlitett bekezdés f) pontjanak hatdlya ald tartozhat. Az, hogy
ez utobbi rendelkezés alkalmazhatd-e az érintett iigyletre, nem képezi a kérdést elGterjesztd
birésag altal elSterjesztett kérdés targyat, igy nem képezi a jelen eljaras targyat.

3. Teleologikus értelmezés

79. A 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdése b) pontjanak teleologikus értelmezését az e
cikkben™ szereplé6 adomentességek szigoru értelmezése kovetelményének a ,hitelnyujtas”
kifejezés tag értelmezésének a mérlegelésével kell kezdeni.” Ez utdbbi értelmezés
a 2006/112 iranyelv addalanyok egyenlé banasmédjanak a biztositasara iranyul céljabol ered.”

80. A 2006/112/EK iranyelv preambuluma nem fejti ki azokat az okokat, amelyek az unids
jogalkotdt a pénziigyi szolgaltatasok, koztiik a hitelnyudjtds adomentessé tételére késztették.

81. A Bir6sag a hatodik iranyelv 13. cikke B. részének d) pontjaval (jelenleg a 2006/112 irdnyelv
135. cikke (1) bekezdésének c) pontjaval) kapcsolatban mar megéllapitotta, hogy a pénziigyi
tigyletek adomentességének célja az addalap és az ad6é alél mentesitendé Osszeg
meghatarozasaval kapcsolatos nehézségek enyhitése,” valamint a fogyasztdi hitelek koltségei
novekedésének elkeriilése.” A 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdése b) pontjanak célja
— analdgia dtjan — az addalap és az add aldl mentesitendd Osszeg meghatarozasaval kapcsolatos
nehézségek enyhitése, valamint a finanszirozas koltségeinek csokkentése. A jelen iigyben a
csokkentés kérdését illetben tovabbra is az a kérdés, hogy a szintetikus értékpapirositasi
szerz6dés alapjan végrehajtott tigylet valéban csokkentené-e az értékpapirositast kezdeményezd
altal megszerzett hitel koltségét.

7 Lasd a fenti 43. pontot.
7t Lésd a fenti 47. pontot. Lasd még: 2020. december 17-i FRANCK itélet (C-801/19, EU:C:2020:1049, 35. pont).
7 Lésd kilonésen: 2019. majus 15-i Vega International Car Transport and Logistic itélet (C-235/18, EU:C:2019:412, 44. és 45. pont).

7 Amint arra Szpunar f6tandcsnok rdmutatott, a jogirodalomban altaldnosan elfogadott, hogy ezeket a kizardlag pénziigyi miveletekre
irdnyul6 szolgéltatdsokat nehéz megaddztatni, tekintve az adéalap meghatdrozdsinak nehézségét (lasd: Volkswagen tigyre vonatkozo
inditvany, C-153/17, EU:C:2018:305, 80. pont).

7 2007. aprilis 19-i Velvet & Steel Immobilien itélet (C-455/05, EU:C:2007:232, 24. pont).
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82. ElGszor is, ami az addalap meghatarozasaval kapcsolatos nehézségekre vonatkozé célkitlizést
illeti — amelyre az adéhatésag a targyaldson hivatkozott —, e meghatarozas nem okoz nehézséget,
mivel a szoban forgd két Osszeg — a szintetikus értékpapirosité dltal fizetett elSleg és a
kovetelésekbdl szarmazé bevétel — kiillonbozete objektiven megallapithatd. A széban forgé tigylet
tehat nem felel meg az els6 célkittizésnek.

83. Masodszor, a hitelnovelés vagy -csokkentés elkeriilésének kérdésével kapcsolatban tovabbra is
kérdés, hogy a szintetikus értékpapirositasi szerz6dés alapjan végrehajtott iigylet ténylegesen
csokkentené-e az értékpapirositast kezdeményezé altal megvasarolt hitelkoltséget. Alldsspontom
szerint, bar az értékpapirositas olyan eszkoz, amely tobb lehet&séget teremthet a bankok szdmara
a finanszirozas biztositasara, portfélidjuk diverzifikaldsara, vagy lehetévé teszi szamukra a
kockazatkezelést, erésen kétséges, hogy ténylegesen csokkenti-e a finanszirozas koltségeit, mivel
az ilyen tgylet a kockazatnak az értékpapirositist kezdeményezérél a szintetikus
értékpapirositéra torténé atruhdzasaval jar. Az ilyen kockazatatruhdzds azonban elvileg
koltségekkel jar, amelyek valészintleg vagy csokkentik a szintetikus értékpapirosité altal fizetett
Osszeget és/vagy novelik az értékpapirositast kezdeményez6 dltal a bevétel formdjaban teljesitett
kifizetést. Ugyanakkor a kérdést elSterjeszté birdsag feladata az ilyen ténybeli elemzés elvégzése
annak megallapitasa céljabol, hogy a széban forgé tigylet ténylegesen csokkenti-e a finanszirozas
koltségeit, és hogy megvaldsul-e a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontjaban
meghatarozott cél.

84. Kovetkezésképpen tgy vélem, hogy az alapiigyben szerepl6h6z hasonlé iigylet nyilvanvaléan
nem tartozik a 2006/112 iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontjaban meghatirozott,
yhitelnygjtasra” vonatkozo, héamentes pénziigyi tigyletek kozé. Ugyanakkor lehetséges, hogy az
ilyen iigylet mas rendelkezések, példdaul az emlitett bekezdés f) pontjanak hatdlya ald tartozik,
tekintettel a kockazatkezelésnek a szintetikus értékpapirosité altal biztositott lényeges elemére.

V. Végkovetkeztetés

85. Azt javaslom, hogy a Birésdg a Naczelny Sad Administracyjny (legfelsébb kozigazgatasi
birésag, Lengyelorszag) altal el6zetes dontéshozatalra elSterjesztett kérdést a kovetkez6képpen
valaszolja meg:

A kozos hozzaadottértékadd-rendszerrdl szélod, 2006. november 28-i 2006/112/EK tanacsi
iranyelv 135. cikke (1) bekezdésének b) pontjit tugy kell értelmezni, hogy az abban a
hitelnyujtasra, -kozvetitésre és -kezelésre vonatkoz6 iigyletekre el6irt addémentesség nem
vonatkozik az alapiigyben széban forgdé azon szintetikus értékpapirositdsi szerz6dés keretében
nyUjtott szolgaltatdsokra, amelyben a szintetikus értékpapirosité vallalja, hogy az
értékpapirositast kezdeményezd részére el6leget fizet cserébe azért, hogy e szerz6dés idétartama
alatt hozzdjusson a féad6snak nyujtott kolcson f6osszegével kapcsolatos kovetelésekbdl szarmazé
bevételhez, mivel a b) pont nem vonatkozik az értékpapirositast kezdeményez6 dltal a szintetikus
értékpapirositéra atruhdzott hitelkockazatra, amely ezen {igylet lényeges részét képezi, amit
azonban a kérdést el6terjesztd birdsag feladata ellendrizni.
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