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FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT
LAILA MEDINA
foredraget den 12 maj 2022

Mal C-250/21

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

(begédran om forhandsavgorande fran Naczelny Sad Administracyjny (Hogsta
forvaltningsdomstolen, Polen))

"Begdran om forhandsavgorande — Mervirdesskatt — Direktiv 2006/112/EG — Artikel 2.1 ¢ —
Beskattning av tjdnster mot ersédttning — Direkt samband mellan de tjanster som tillhandahalls
och den ersittning som erhélls av den beskattningsbara personen — Artikel 135.1 b —
Undantag fran skatteplikt for beviljande av kredit — Syntetisk virdepapperisering — Avtal om
sekundart deltagande”

1. I det aktuella malet har Naczelny Sad Administracyjny (Hogsta forvaltningsdomstolen, Polen)
fragat EU-domstolen hur mervirdesskatt ska behandlas nér det géller en transaktion som ska
utforas inom ramen for ett avtal om sekundért deltagande.

2. Kortfattat redogjort betalar investeringsfond A, enligt det avtal om sekundirt deltagande som
den beskattningsbara personen i det nationella malet har for avsikt att fullgora, ett
forskottsbelopp till bank B (nedan kallad originatorn) vid ingdendet av avtalet. I utbyte mot
denna betalning atar sig bank B, som har lanat pengar till C (nedan kallad huvudgéldenidren), att
till investeringsfond A (nedan kallad den sekunddra deltagaren) betala de intdkter som
originatorn erhéller inom ramen for det ursprungliga laneavtalet med C. Bade kapitalflodet och
risken avfors fran originatorns balansrdkning och overlats till den aktuella investeringsfonden,
medan originatorn behaller dganderitten till tillgdngarna.

3. Ndrmare bestimt ombeds domstolen avgora huruvida de tjinster som tillhandahélls av en
investeringsfond inom ramen for det omtvistade avtalet om sekundért deltagande utgor
”[b]eviljande ... och formedling av krediter samt forvaltning av krediter av den som beviljat
krediten” i den mening som avses i artikel 135.1 b i direktiv 2006/112/EG.? Om sa ér fallet skulle
dessa tjanster omfattas av det undantag fran mervardesskatteplikt som foreskrivs i bestimmelsen.
Enligt min mening fir denna fraga betydande praktiska konsekvenser for lagstiftningen om
vardepapper, eftersom det svar som domstolen meddelar kan komma att paverka resultaten och
attraktionskraften for sddana finansiella transaktioner, vilket gor detta till ett kénsligt drende.

' Originalspréik: engelska.
2 Radets direktiv 2006/112/EG av den 28 november 2006 om ett gemensamt system for mervardesskatt (EUT L 347, 2006, s. 1).
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I. Rittslig ram

A. Unionsritt

4. Enligt artikel 2.1 a och 2.1 c i direktiv 2006/112 ska "[l]everans av varor mot ersittning som gors
inom en medlemsstats territorium av en beskattningsbar person nidr denne agerar i denna
egenskap” respektive ”[t]illhandahallande av tjanster mot ersdttning som goérs inom en
medlemsstats territorium av en beskattningsbar person nir denne agerar i denna egenskap” vara
foremal for mervardesskatt.

5. Tartikel 9.1 i direktivet definieras "beskattningsbar person”.
6. I artikel 135.1 i direktivet foreskrivs f6ljande:

"Medlemsstaterna skall undanta foljande transaktioner fran skatteplikt:

b) Beviljande av och formedling av krediter samt forvaltning av krediter av den som beviljat
krediten.

d) Transaktioner, inbegripet formedling, rorande spar- och transaktionskonton, betalningar,
overforingar, fordringar, checkar och andra overlidtbara skuldebrev, med undantag av
indrivning av fordringar.

f) Transaktioner, inbegripet formedling men med undantag av forvaltning och férvar, rorande
aktier, andelar i bolag eller andra sammanslutningar, obligationer och andra virdepapper,
dock med uteslutande av handlingar som representerar dganderitt till varor och sadana
rattigheter eller virdepapper som avses i artikel 15.2.

”

B. Polsk ritt

1. Mervdrdesskattelagen

7. 143 § 1 punkt 38 i ustawa o podatku od towaréw i ustug (lag om skatt pa varor och tjénster)?
(nedan kallad mervirdesskattelagen) foreskrivs att tjdnster som utgors av beviljande av krediter
eller finansiella lan och maklartjanster som ror beviljande av krediter eller finansiella lan, samt
forvaltning av krediter eller finansiella 1an av den enhet som beviljar sddana krediter eller
finansiella lan, ska vara undantagna fran mervardesskatteplikt. Enligt 43 § 1 punkt 39 i samma lag

*  Lag om skatt pa varor och tjénster av den 11 mars 2004, i den lydelse som ér tillimplig i det nationella maélet (Dz. U,, 2011, nr 177,

position 1054).
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undantas fran skatteplikt, i allt vasentligt, formedling av sdkerheter, garantier och andra former av
sakerhet for finansiella transaktioner och forsdkringstransaktioner samt foérvaltning av
kreditgarantier av den beviljande enheten.

2. Lagen om investeringsfonder

8. 1183 § 4 i ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi* (nedan kallad lagen om investeringsfonder) behandlas avtal om sekundart
deltagande. I bestimmelsen foreskrivs foljande:

"Ett avtal om Overlatelse till en fond av samtliga ersdttningar som originatorn till
viardepapperiseringen, eller forménstagaren av virdepapperiserade fordringar fran en bestimd
grupp av fordringar eller bestimda fordringar, erhaller (avtal om sekundért deltagande) ska
innehalla en skyldighet for dessa enheter att till fonden 6verfora

1) intdkterna av de viardepapperiserade fordringarna i sin helhet,
2) kapitalbeloppet av de virdepapperiserade fordringarna,

3) de belopp som erhallits till foljd av realisering av de sdkerheter som avser de
virdepapperiserade fordringarna, i de fall da fordringarna fran originatorn till
virdepapperiseringen eller formanstagaren av de vidrdepapperiserade fordringarna har
tillgodosetts genom realisering av sakerheter.”

II. Det nationella malet och tolkningsfragan

9. Den berorda investeringsfonden i forevarande mal dr en icke-standardiserad fond i den mening
som avses i 183 § i lagen om investeringsfonder. Fonden avser att inga avtal om sekundart
deltagande med banker och andra fonder gillande kop av intdkter av lanefordringar i sin
egenskap som sekundir deltagare. For att faststélla huruvida de tjanster som omfattas av avtalen
ar undantagna fran mervirdesskatteplikt begidrde investeringsfonden att Minister Finanséw
(nedan kallat finansministeriet) skulle meddela ett forhandsbesked i skattefragor betriffande
tolkningen av 43 § 1 punkt 38 och 43 § 1 punkt 39 i mervérdesskattelagen.

10. I sin begdran angav investeringsfonden att de visentliga inslagen i det sekundéra deltagandet
ar foljande:

— Originatorn atar sig att till den sekundéra deltagaren Overfora alla intdkter av de ldn som
omfattas av avtalet om sekundart deltagande.

— I utbyte mot denna o6verforing betalar den sekunddra deltagaren ett avtalat belopp till
originatorn.

— De lanefordringar som det sekundira deltagandet grundas pa forblir originatorns tillgdngar.

* Lag om investeringsfonder och forvaltning av alternativa investeringsfonder av den 27 maj 2004 (Dz. U., 2004, nr 146, position 1546, i

dess dndrade lydelse).
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— Det sekundira deltagandet tjanar ett dubbelt syfte, namligen att forse originatorn med likviditet
samt att tdcka originatorns kreditrisk pa sa sétt att den risk som férknippas med specifika
tillgdngar 6verlats pa investeringsfonden.

— Mellanskillnaden mellan det belopp som betalas till originatorn och det belopp som erhalls av
den sekundira deltagaren i form av intdkter av fordringar under avtalets 16ptid utgdér den
sekundira deltagarens erséttning.

11. Investeringsfonden har anfort att med beaktande av att de tjanster som avses i avtalet om
sekundart deltagande sikerstiller likviditet, méste de behandlas som en kredit eller ett finansiellt
lan som omfattas av det undantag som foreskrivs i 43 § 1 punkt 38 i mervirdesskattelagen. I andra
hand, med beaktande av att den huvudsakliga funktionen ar sikring av kreditrisk, bor tjansterna
omfattas av det undantag som foreskrivs i 43 § 1 punkt 39 i mervéardesskattelagen.

12. Finansministeriet avvisade investeringsfondens argument genom ett forhandsbesked i
skattefrdgor av den 30 december 2015. Finansministeriet ansidg att de transaktioner som
sokanden beskrev i sin begidran om forhandsbesked i skattefragor inte omfattas av nagot av de
undantag fran merviardesskatteplikt som foreskrivs i 43 § 1 punkt 38 och 43 § 1 punkt 39 i
mervirdesskattelagen. De tjanster som ska tillhandahallas av investeringsfonden inom ramen for
avtalet om sekundirt deltagande skulle dérmed vara foremal for mervirdesskatt enligt
grundskattesatsen pa 23 procent.

13. Investeringsfonden dverklagade forhandsbeskedet i skattefragor av den 30 december 2015 till
Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie (Regionala forvaltningsdomstolen i Warszawa,
Polen) som genom dom av den 25 maj 2017 ogiltigférklarade forhandsbeskedet i skattefragor.
Regionala forvaltningsdomstolen ansag att syftet med ett avtal om sekundart deltagande é&r att
sakerstdlla att originatorn har tillgdng till finansiering och att originatorn é&r fri att anvinda
finansieringsmedlen pa de sitt den anser vara lampligt. I utbyte mot att investeringsfonden
stiller medlen till bankens forfogande erhaller fonden intdkterna av de fordringar som omfattas
av avtalet om sekundirt deltagande. Dessa intdkter kan liknas vid rdnta som betalas enligt ett
laneavtal. Regionala forvaltningsdomstolen slog saledes fast att avtalet om sekundért deltagande
utgor ett finansiellt instrument jamforbart med ett laneavtal som omfattas av det undantag som
foreskrivs i 43 § 1 punkt 38 i mervéardesskattelagen.

14. Szef Krajowej Administracji Skarbowej (direktoren for den nationella skattemyndigheten,
Polen) (nedan kallad skattemyndigheten) 6verklagade Regionala férvaltningsdomstolens dom till
den hédnskjutande domstolen, Naczelny Sad Administracyjny (Hogsta forvaltningsdomstolen).

15. Enligt den héanskjutande domstolen réder det, ur ekonomisk synvinkel, inga tvivel om att de
tjidnster som tillhandahalls inom ramen for det aktuella avtalet om sekundart deltagande utgor ett
finansieringsinstrument, eftersom det huvudsakliga syftet med tjénsterna ér att mojliggora for
originatorn att anvidnda sig av de medel som stills till dennes forfogande. I utbyte ska originatorn
overfora intikterna av de fordringar som omfattas av avtalet till den sekundéra deltagaren.

16. Den hinskjutande domstolen har i detta avseende betonat att ett avtal om sekundart
deltagande &r jamforbart med ett laneavtal genom vilket en ldntagare forvirvar medel fran en
langivare och atar sig att aterbetala medlen inom en viss tidsram. Den ersdttning som den
sekunddra deltagaren erhéller inom ramen for avtalet om sekundirt deltagande utgors av
mellanskillnaden mellan det belopp som den sekundira deltagaren har betalat till originatorn
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och det belopp som den erhaller under avtalets 16ptid i form av intdkter av fordringar. I
begreppsmaéssigt hidnseende motsvarar den ekonomiska fordel som erhalls av den sekundira
deltagaren rantemekanismen i ett laneavtal.

17. Den hinskjutande domstolen framhaller emellertid att det omtvistade avtalet om sekundért
deltagande har vissa sdrdrag som skiljer det fran ett laneavtal, ddribland den omstdndigheten att
de underliggande lanen forblir originatorns tillgangar och att den kélla som ska anvédndas for att
tillgodose den sekundira deltagaren tydligt anges i avtalet om sekundirt deltagande. Om
originatorns gildendr inte fullgér sina betalningsforpliktelser har den sekunddra deltagaren
dessutom inte nagon fordran pa originatorn avseende de aterstaende utestdende beloppen.

18. Den hidnskjutande domstolen hyser ddrmed tvivel om huruvida det aktuella avtalet om
sekundart deltagande, ur mervirdesskatteréttslig synvinkel, kan behandlas pa ett liknande sitt
som en kredit eller ett laneavtal.

19. Mot  denna  bakgrund  beslutade Naczelny Sad  Administracyjny  (Hogsta
forvaltningsdomstolen) att vilandeforklara malet och stilla foljande tolkningsfraga till domstolen:

”Ska artikel 135.1 b i [direktiv 2006/112] tolkas s§, att det undantag fran skatteplikt som foreskrivs
i denna bestimmelse for transaktioner som avser beviljande och férmedling av krediter samt
forvaltning av krediter &r tillimpligt pa det avtal om sekundirt deltagande som beskrivs i det
nationella malet?”

II1. Forfarandet vid domstolen

20. Beslutet om hénskjutande av den 27 oktober 2020 inkom till domstolens kansli den
21 april 2021.

21. Skattemyndigheten, den polska regeringen och Europeiska kommissionen inkom med
skriftliga yttranden till domstolen. Domstolen stéllde en rad skriftliga fragor till parterna som
skulle besvaras skriftligen, pa vilka skattemyndigheten och kommissionen inkom med svar den
24 februari 2022. Skattemyndigheten, den polska regeringen och kommissionen yttrade sig
muntligen vid domstolens forhandling den 24 mars 2022.

IV. Rittslig bedomning

22. Genom sin fraga soker den hinskjutande domstolen fa klarhet i huruvida artikel 135.1 b i
direktiv 2006/112 ska tolkas sa, att det undantag fran skatteplikt som foéreskrivs i denna
bestimmelse for transaktioner som avser beviljande, formedling och férvaltning av krediter ar
tillampligt pa de tjdnster som tillhandahalls inom ramen for det omtvistade avtalet om sekundart
deltagande i det nationella malet, enligt vilket den sekunddra deltagaren atar sig att till originatorn
betala ett forskottsbelopp i utbyte mot att under avtalets 16ptid erhalla intékterna av de fordringar
som ingar i huvudlanet som beviljats huvudgédldenidren. Den hinskjutande domstolen fragar i
huvudsak huruvida de vinster av transaktionerna som erhalls av den sekundéra deltagaren
omfattas av nagot av de undantag fran skatteplikt som foreskrivs i bestimmelsen.

23. Innan jag beddmer denna fraga vill jag gora foljande tre anmérkningar. For det forsta

foreskrivs i artikel 137.1 a i direktiv 2006/112 att medlemsstaterna far medge beskattningsbara
personer ratt till valfrihet for beskattning av saddana finansiella transaktioner som avses i
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artikel 135.1 b—g i direktivet. Det forefaller dock framga av begéran om férhandsavgorande att den
valfrihet for beskattning av finansiella transaktioner som avses i artikel 137.1 a i direktivet inte har
utovats i det aktuella malet.*

24. For det andra, i artikel 135.1 b i direktiv 2006/112 behandlas tre kategorier av undantag fran
skatteplikt, namligen beviljande, formedling samt forvaltning av krediter. Det dr emellertid
ostridigt att endast det undantag som avser beviljande av kredit i bestaimmelsen ar av betydelse i
forevarande mal, eftersom det star klart att den aktuella transaktionen inte inbegriper vare sig
formedling eller forvaltning av krediter.

25. For det tredje, pa grund av att foremalet i tvisten vid den nationella domstolen &r ett
forhandsbesked i skattefragor som avser en framtida transaktion, och inte en skattefordran som
ror en tidigare transaktion, beskrivs den aktuella transaktionen i ganska allmdnna ordalag i
begédran om forhandsavgorande. I de skriftliga och muntliga inlagorna fran parterna hénvisade de
till den tillampliga polska réttsliga ramen samt till vissa allmdnna aspekter som ror en transaktion
enligt denna ram. Det forefaller dock saknas en viss méngd information for detta forslag till
avgorande, och det ankommer pa den hdnskjutande domstolen att fa klarhet i den aktuella
transaktionens exakta karaktér.

26. For att besvara tolkningsfragan fran den hédnskjutande domstolen ér det nodvéindigt att
faststélla huruvida den aktuella transaktionen med sekundirt deltagande utgor en transaktion
som dr foremal for mervirdesskatt. Hirndst kommer jag att behandla tolkningen av artikel 135.1 i
direktiv 2006/112 genom att anvdnda mig av domstolens klassiska tolkningsmetoder.

A. Transaktion som ar foremal for mervardesskatt

27. Inledningsvis vill jag understryka att enligt artikel 2.1 c¢ i direktiv 2006/112 ska
tillhandahéllande av tjanster mot ersattning som gors inom en medlemsstats territorium av en
beskattningsbar person nir denne agerar i denna egenskap vara foremal for mervardesskatt. ¢

28. Enligt min uppfattning star det klart att villkoret som ror den beskattningsbara personen inte
ar foremal for diskussion i forevarande mal, eftersom investeringsfonden agerar inom ramen for
sin ekonomiska verksamhet, i enlighet med artikel 9.1 forsta stycket i direktiv 2006/112.7 Nar det
giller villkoret som ror erséttning ar det ostridigt att den transaktion med sekundart deltagande
som investeringsfonden har for avsikt att genomfora skulle utféras mot erséttning, men denna
klassificering 4r mindre uppenbar i forevarande mal mot bakgrund av domstolens réttspraxis.

29. Domstolen har i detta avseende tidigare slagit fast att tillhandahallande av tjdnster som sker
mot erséttning, i den mening som avses i artikel 2.1 c i direktiv 2006/112, dr foremal for
mervirdesskatt enbart om det finns ett direkt samband mellan de tjanster som tillhandahalls och
den ersittning som den beskattningsbara personen erhaller.®

5 Tartikel 137.1 a i direktiv 2006/112 foreskrivs att medlemsstaterna far medge beskattningsbara personer ritt till valfrihet for beskattning
av sadana finansiella transaktioner som avses i artikel 135.1 b—g i direktivet.

¢ T artikel 24.1 i direktiv 2006/112 definieras begreppet tillhandahallande av tjdnster som “varje transaktion som inte utgor leverans av
varor”.

7 Enligt artikel 9.1 forsta stycket i direktiv 2006/112 avses med beskattningsbar person den som, oavsett pa vilken plats, sjalvstandigt
bedriver en ekonomisk verksamhet.

® Dom av den 7 oktober 2010, Loyalty Management UK och Baxi Group (C-53/09 och C-55/09, EU:C:2010:590, punkt 51 och dir angiven
rattspraxis), och dom av den 26 september 2013, Serebryannay vek (C-283/12, EU:C:2013:599, punkt 37).
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30. Ett sadant direkt samband finns om det mellan tjinsteleverantéren och mottagaren av
tjiansten foreligger ett rattsforhallande som innebar ett msesidigt utbyte av prestationer, dér den
ersattning som tjénsteleverantoren tar emot utgor det faktiska motvirdet for den tjanst som
tillhandahalls mottagaren.’ Domstolen har dessutom konstaterat att for att avgora huruvida ett
tillhandahallande av tjénster ska anses ske mot ersiattning saknar det betydelse om ersdttningen
erldggs i form av provision eller sarskilda avgifter.

31. I det nationella malet star det klart, mot bakgrund av de handlingar som har dverldmnats till
domstolen, att det inom ramen for det omtvistade avtalet om sekundért deltagande foreligger ett
omsesidigt rittsforhallande mellan den sekundéra deltagaren och originatorn.

32. Vid ingdendet av detta avtal utgors det omsesidiga utbytet av prestationer av att den
sekundidra deltagaren betalar ett forskottsbelopp till originatorn, som i utbyte mot betalningen
atar sig att till den sekundédra deltagaren overfora intdkterna av de fordringar som ingér i
huvudlanet. Det forefaller dirmed vara sa att den sekundira deltagaren ska ersittas for att den
tillhandahaller en tjanst, genom vilken den tillhandahaller likviditet till originatorn samt ger
skydd mot kreditrisker som &r forenade med de underliggande lanen. Den sekundira deltagarens
ersittning for transaktionen utgors av mellanskillnaden mellan det férskottsbelopp som den har
betalat och det belopp som erhélls i form av intdkter av fordringar som originatorn 6verfor till
den sekundéra deltagaren. Nar den sekundéra deltagaren ingar ett sadant avtal forvintar den sig
att det forsta av de tva beloppen ska vara ldgre dn det andra.

33. Det ska dock noteras att nir detta avtal sedan sitts i kraft dr originatorns prestation beroende
av huvudgildendrens prestation, vilket innebdr att de finansiella flodena ar beroende av en tredje
part som inte &r direkt knuten till avtalet om sekundart deltagande.! Nar det géller fragan om att
avgora huruvida ersittning forekommer saknar denna omstandighet emellertid relevans.

34. Det bor noteras att det finns tva omtalade mal i vilka kop av fordringar har behandlats,
niamligen MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring och GFKL Financial Services.”® I domen i det
forstndimnda malet konstaterade domstolen att en transaktion varigenom en néringsidkare koper
fordringar och 6vertar kreditrisken i utbyte mot en erséttning utgor inkasso i den mening som
avses i artikel 13 B d i sjatte direktivet (numera artikel 135.1 i direktiv 2006/112), och ddrmed inte
omfattas av det undantag fran skatteplikt som faststills i denna bestaimmelse. **

35. I domen GFKL Financial Services provade domstolen en niringsidkares kop av osdkra
fordringar. Domstolen slog fast att en nédringsidkare som pa egen risk forvarvar osiakra fordringar
till ett pris som understiger fordringarnas nominella virde inte ska anses tillhandahélla en tjénst
mot ersdttning och inte ska anses bedriva en ekonomisk verksamhet som omfattas av sjétte
direktivets tillimpningsomrade, nir mellanskillnaden mellan fordringarnas nominella virde och
kopeskillingen avspeglar dessa fordringars verkliga ekonomiska varde vid tiden for 6verlatelsen. '

°  Dom av den 22 oktober 2015, Hedqvist (C-264/14, EU:C:2015:718, punkt 27 och dér angiven réttspraxis).
1 Dom av den 14 juli 1998, First National Bank of Chicago (C-172/96, EU:C:1998:354, punkt 33).

" Denna frdga behandlas i punkt 60 i detta forslag till avgorande.

2 Dom av den 26 juni 2003, MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring (C-305/01, EU:C:2003:377).

3 Dom av den 27 oktober 2011, GFKL Financial Services (C-93/10, EU:C:2011:700). I domen i detta mal tolkade domstolen artikel 2.1 i
radets sjétte direktiv 77/388/EEG av den 17 maj 1977 om harmonisering av medlemsstaternas lagstiftning rorande omséttningsskatter —
Gemensamt system for mervardesskatt: enhetlig berdkningsgrund (EGT L 145, 1977, s. 1, nedan kallat sjitte direktivet), vilken motsvarar
artikel 2.1 a och 2.1 c i direktiv 2006/112.

* Dom av den 26 juni 2003, MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring (C-305/01, EU:C:2003:377, punkt 80).
> Dom av den 27 oktober 2011, GFKL Financial Services (C-93/10, EU:C:2011:700).
* Punkt 26 i domen.
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36. Det dr i detta avseende viktigt att notera, vilket skattemyndigheten i sitt svar pa de skriftliga
fragorna samt partnerna vid férhandlingen ocksa har betonat, att de faktiska omstdndigheterna i
forevarande mal skiljer sig avsevirt fran de omstdndigheter som gav upphov till domen GFKL
Financial Services."

37. For det forsta handlar det aktuella malet inte om ett kop av en fordring, an mindre en oséker
fordring, av investeringsfonden i sin egenskap som sekundér deltagare, utan om en 6verforing av
intdkter hénforliga till fordringarna. Med andra ord, till skillnad fran de faktiska omstédndigheter
som forelag i malet GFKL Financial Services,”® koper inte den sekundéra deltagaren osidkra
fordringar till ett pris som understiger fordringarnas nominella virde. Omsténdigheterna i
forevarande mal innebédr dessutom inte att sjilva fordran fordndras, utan enligt avtalet om
sekundart deltagande forblir originatorn huvudgéldendrens kreditgivare, medan den sekundira
deltagaren, av originatorn, enbart koper en betalningsfordran avseende de belopp som av
huvudgéldenidren 6verfors till originatorn inom ramen for det ursprungliga laneavtalet.

38. For det andra, ndr det giller fragan om huruvida ett tillhandahéllande av tjénster till
originatorn kan anses ske i det aktuella malet, 4&r omstindigheten sddan att den sekundira
deltagaren inte bara koper produkter (intékter av fordringar) som ingér i en laneportfolj, utan
den atar sig ocksa att bdra den risk som utgdrs av eventuella uteblivna betalningar fran
gildendren, samtidigt som den inte har nigon ratt att driva fordran om ersittning gentemot
originatorn for sddana uteblivna betalningar. Originatorn forefaller siledes fa en fordel som gar
utover att enbart erhalla det nominella virdet av fordringarna i laneportfdljen.

39. For det tredje, de fordringar som provades i den forhandling som gav upphov till domen
GFKL Financial Services" utgjordes av osdkra fordringar, medan foremalet for avtalet om
sekundart deltagande &r lan som dnnu inte har forfallit och vars aterbetalning darmed inte ar
sakerstélld vid den tidpunkt da den sekundira deltagaren utfirdar forskottsbetalningen.

40. Det ankommer visserligen pa den nationella domstolen att avgoéra huruvida det finns ett
direkt samband mellan de tillhandahallna tjansterna och betalningen, men mot bakgrund av den
ovan anforda anser jag att det foreligger ett specifikt tillhandahallande av tjanster av den
sekunddra deltagaren inom ramen for det omtvistade avtalet om sekundirt deltagande.
Originatorn ersitter den sekundéra deltagaren genom att 6verfora intékterna av de fordringar
som ingdr i det ursprungliga lanet. Den aktuella transaktionen utgor tillhandahéllande av tjénster
mot en ersidttning som har ett direkt samband med detta tillhandahéllande i den mening som
avses i artikel 2.1 c i direktiv 2006/112, vilket innebér att det dr en transaktion som ar féoremal for
merviardesskatt.

41. Jag kommer nu att beddma huruvida de tjinster som tillhandahalls av den sekundéira
deltagaren kan omfattas av det undantag fran skatteplikt som foreskrivs i artikel 135.1 b i
direktivet.

7 Dom av den 27 oktober 2011, GFKL Financial Services (C-93/10, EU:C:2011:700).
5 Ibidem.
¥ Ibidem.
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B. Tolkning av artikel 135.1 b i direktiv 2006/112

1. Principer for tolkningen av artikel 135.1 i direktiv 2006/112

42. For det forsta ska det erinras om att de undantag fran skatteplikt som avses i artikel 135.1 i
direktiv 2006/112 é&r sjalvstindiga unionsrdttsliga begrepp som syftar till att forhindra att
medlemsstaterna tillimpar mervardesskattesystemet olika, och de ska ses mot bakgrund av det
gemensamma mervéardesskattesystemets allmédnna sammanhang.*

43. For det andra, de uttryck som anvédnds for att beskriva undantagen fran skatteplikt i
artikel 135.1 i direktiv 2006/112 ska tolkas restriktivt, eftersom de innebér avsteg fran den
allménna principen att mervirdesskatt ska tas ut pa varje tillhandahallande av tjanster fran en
beskattningsbar person som sker mot ersidttning.? Den regeln om restriktiv tolkning betyder
emellertid inte att formuleringen av dessa undantag uppfattas pa ett sitt som frantar dem sin
dndamalsenliga verkan.*

44. For det tredje maste tolkningen av de ovan nimnda undantagen vara forenlig med de dndamal
som efterstrivas med de undantag fran skatteplikt som foreskrivs i artikel 135.1 i
direktiv 2006/112 samt vara forenlig med de krav som f6ljer av principen om skatteneutralitet,
vilken ligger till grund for det gemensamma systemet for mervardesskatt.”? Det féljer av den
sistndmnda principen att naringsidkare maste kunna vélja den form for sin organisation som ur
rent ekonomisk synvinkel passar dem bdst, utan att darmed 16pa risken att deras transaktioner
utesluts fran det undantag fran skatteplikt som foreskrivs i bestimmelsen.*

45. Det dr mot bakgrund av det ovan anforda som fragan om huruvida de tjinster som
tillhandahalls inom ramen for det aktuella avtalet om sekundért deltagande omfattas av de
transaktioner som dr undantagna fran skatteplikt enligt artikel 135.1 b i direktiv 2006/112 maste
bedémas.

2. Begreppet beviljande av kredit i den mening som avses i artikel 135.1 b i direktiv 2006/112

46. Av fast rdttspraxis framgar att vid tolkningen av en unionsbestammelse ska inte bara dess
lydelse beaktas, utan ocksa sammanhanget och de mal som efterstravas med de foreskrifter som
bestimmelsen ingdr i.* Det dr dérfor nodvindigt att goéra en bokstavstolkning, systematisk
tolkning och teleologisk tolkning av artikel 135.1 b i direktiv 2006/112, med beaktande av
domstolens réttspraxis betrdffande denna rattsakt och de végledande principerna for tolkning av
det gemensamma systemet for mervéardesskatt.

% Dom av den 25 juli 2018, DPAS (C-5/17, EU:C:2018:592, punkt 28 och dér angiven rattspraxis) och dom av den 2 juli 2020, Blackrock
Investment Management (UK) (C-231/19, EU:C:2020:513, punkt 21).

2 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 19 december 2018, Mailat (C-17/18, EU:C:2018:1038, punkt 37), och dom av den
8 oktober 2020, United Biscuits (Pensions Trustees) och United Biscuits Pension Investments (C-235/19, EU:C:2020:801, punkt 29).

2 §e, bland annat, dom av den 18 november 2004, Temco Europé (C-284/03, EU:C:2004:730, punkt 17), och dom av den 21 februari 2013,
Zamberk (C-18/12, EU:C:2013:95, punkt 19).

% Dom av den 13 januari 2022, Termas Sulfurosas de Alcafache (C-513/20, EU:C:2022:18, punkt 25 och dir angiven rattspraxis).

% Dom av den 2 juli 2020, Blackrock Investment Management (UK) (C-231/19, EU:C:2020:513, punkt 50 och dér angiven rattspraxis).
% Dom av den 10 september 2014, Ben Alaya (C-491/13, EU:C:2014:2187, punkt 22 och ddr angiven rattspraxis).

% Se punkterna 42—45 ovan.
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a) Bokstavstolkning

1) Rittspraxis betrdffande uttrycket beviljande av kredit i den mening som avses i artikel 135.1 b i
direktiv 2006/112

47. Det framgér av fast rittspraxis att uttrycket beviljande av kredit i den mening som avses i
artikel 135.1 b i direktiv 2006/112 maste ges en vid tolkning sd att dess tillimpningsomrade inte
kan anses avse endast lan och krediter som beviljas av banker och finansinstitut.”

48. I domen Muys' en De Winter's Bouw- en Aannemingsbedrijf* slog domstolen dessutom fast
att det ovan ndmnda uttrycket inbegriper kredit som beviljas av en leverantor av varor i form av ett
anstand med betalning.” Domstolen konstaterade senare i ett liknande resonemang® att
beviljande av kredit bland annat bestir av tillhandahallande av kapital mot ersittning.®
Domstolen har betonat att om sadan ersédttning utgoérs av betalning av rénta kan inte andra
former av ersittning uteslutas. Det har sédledes slagits fast att en forhandsfinansiering av ett
varukop i utbyte mot en hdjning av det belopp som ska aterbetalas av mottagaren av
finansieringen omfattas av det nimnda undantaget.?> Domstolen har vidare konstaterat att
beviljande av kredit bestar ”i tillhandahallande av ett kapital, for vilket ersattning vederborligen
utgdr genom rantebetalningar, eller ett av leverantéren godként anstdnd med erliggandet av
kopeskillingen mot betalning av rénta sasom ersittning fér denna kredit”. *

49. I detta sammanhang maste jag understryka att domstolen har konstaterat att de transaktioner
som &r undantagna fran skatteplikt enligt artikel 135.1 i direktiv 2006/112, inbegripet de som
omfattas av led b, dr definierade utifran de tillhandahallna tjansternas beskaffenhet och inte
utifran tillhandahallaren eller mottagaren av tjansten, varfor tillimpningen av dessa undantag
inte dr beroende av vilken rittslig stdllning den enhet har som tillhandahaller tjansterna.*
Undantaget frdn skatteplikt 4r med andra ord inte underkastat kravet att transaktionen
genomfors av en viss typ av institut eller juridisk person, utan dr underkastat kravet att
transaktionen, till sin beskaffenhet, ar ett beviljande eller en formedling av kredit.

50. Sammanfattningsvis maste, for att en transaktion ska vara undantagen fran skatteplikt enligt
artikel 135.1 b i direktiv 2006/112, tva kumulativa inslag foreligga, ndmligen kapital samt
ersattning for att detta kapital stélls till forfogande. Om dessa tvd inslag saknas dr undantaget inte
tillampligt.

77 Se, sérskilt, dom av den 15 maj 2019, Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, punkt 44), och dom av
den 18 oktober 2018, Volkswagen Financial Services (UK) (C-153/17, EU:C:2018:845, punkt 35).

% Dom av den 27 oktober 1993, Muys' en De Winter's Bouw- en Aannemingsbedrijf (C-281/91, EU:C:1993:855).

¥ Ibidem, punkt 13. Se dven dom av den 29 april 2004, EDM (C-77/01, EU:C:2004:243), och dom av den 8 december 2016, Stock '94
(C-208/15, EU:C:2016:936).

% Det ar viktigt att notera att i punkt 38 i domen av den 17 oktober 2019, Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867),
hénvisar domstolen till punkt 61 i generaladvokatens forslag till avgérande, vilken avser punkt 12 och f6ljande punkter i den tidigare
domen av den 27 oktober 1993, Muys' en De Winter's Bouw- en Aannemingsbedrijf (C-281/91, EU:C:1993:855).

31 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 17 oktober 2019, Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867, punkt 38).

%2 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 15 maj 2019, Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412,
punkterna 47 och 48).

% Se, for ett liknande resonemang, dom av den 17 oktober 2019, Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867, punkt 38 och
dér angiven réttspraxis).

* Dom av den 15 maj 2019, Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, punkt 43 och dir angiven
rattspraxis).
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2) Forhallandet mellan de tjdnster som beskrivs

51. Mot bakgrund av den information som har 6verlamnats till domstolen star det klart att den
aktuella transaktionen i malet &r av sammansatt karaktdr; den bestar i att den sekundéra
deltagaren stéller kapital till forfogande for originatorn och att originatorn 6verfor intakterna av
fordringar till, samt Overlater kreditrisken pa, den sekundéra deltagaren. Dessa inslag ar
sammanflitade och forefaller vara nodviandiga for att transaktionen i sin helhet ska kunna
genomforas.

52. Det dr dirmed nodvéndigt att bedoma huruvida de intékter av fordringar som den sekundira
deltagaren erhéller fran originatorn utgor ersdttning for tillhandahéllande av kapital.*® Det
framgar av beslutet om hédnskjutande att den sekunddra deltagarens ersdttning utgoérs av
mellanskillnaden mellan fordringarnas uppskattade virde, vilket forefaller motsvara deras
nominella véirde, och det forskottsbelopp som den sekundéra deltagaren betalar till originatorn.

53. Det framgar emellertid inte av domstolens réttspraxis om den aktuella ersédttningen ska
bedomas med avseende pa originatorn, den sekundira deltagaren eller bada. Det kan exempelvis
vara sa att originatorn vill minska sin riskexponering, diversifiera sin ldneportfolj och/eller
frigora lagstadgat kapital, medan den sekundéra deltagarens mal kan vara att erhalla intdkterna
av huvudfordringarna utan att vara faktisk dgare av fordringarna samt utan att behéva ha nagon
forbindelse med en viss huvudgildenidr, och diarmed undvika att behova forvalta ldnen och
prestationerna.

54. Enligt min mening, eftersom det framgar av lydelsen i artikel 135.1 b i direktiv 2006/112 att
tonvikt bor ligga pa transaktionens beskaffenhet,* &r det den ekonomiska och affirsmissiga
verkligheten som utgor ett grundldggande kriterium vid tillimpningen av det gemensamma
systemet for mervirdesskatt.” Foljaktligen maste en tjanst, sdisom den som tillhandahalls av den
sekundéra deltagaren, for att kunna anses utgora beviljande av kredit, som dr undantagen fran
skatteplikt enligt bestimmelsen, utgora en avgransad enhet som medfor att de funktioner som ar
specifika och visentliga for en sddan transaktion fullgors.* Av fast réattspraxis framgar vidare att
domstolen beaktar bdde det ekonomiska syftet med transaktionen och virdet av
tillhandahallandet f6r mottagarna.®

55. Det ska i detta avseende noteras att den hdnskjutande domstolen anger att den tjainst som
tillhandahalls av den sekunddra deltagaren har ett dubbelt ekonomiskt syfte, ndmligen
finansiering av de ursprungliga lanen samt 6verlatelse av kreditrisk.

% Se punkterna 48-50 i detta forslag till avgérande.

% Se, analogt, de mal som generaladvokat Szpunar hénvisar till i sitt forslag till avgérande i mélet Volkswagen Financial Services (UK)
(C-153/17, EU:C:2018:305, punkterna 68-74).

7 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 22 november 2018, MEO - Servicos de Comunica¢des e Multimédia (C-295/17,
EU:C:2018:942, punkt 43 och ddr angiven rittspraxis).

% Se, analogt, dom av den 17 december 2020, Franck (C-801/19, EU:C:2020:1049, punkt 45).

® Se, for ett liknande resonemang, dom av den 8 december 2016, Stock '94 (C-208/15, EU:C:2016:936, punkt 29 och dir angiven
rattspraxis).
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3) Finansiering av de ursprungliga ldnen

56. Den hénskjutande domstolen understryker att den aktuella transaktionen syftar till att
finansiera de ursprungliga ldnen.* Enligt min uppfattning ar uttrycket beviljande av kredit i den
mening som avses i artikel 135.1 b i direktiv 2006/112 tillrackligt brett for att omfatta en
betalning som gors av en originator till en sekundér deltagare, om denna betalning kan anses
utgora ersattning for tillhandahéllande av kapital. Huruvida betalningen utgor rénta eller annan
form av ersittning saknar dessutom betydelse for en sddan bedomning. Jag anser att det &r av
vasentlig betydelse att det i beslutet om hédnskjutande anges att det belopp som betalas av den
sekundédra deltagaren i princip d&r mindre dn det belopp som den senare erhaller i form av
overforingar av intdkter fran originatorn. Med forbehall for den héanskjutande domstolens
provning forefaller det vara sa att mellanskillnaden mellan dessa tva belopp utgor en ersittning
som erhalls av den sekundéra deltagaren for att den stéller sitt kapital till forfogande, och att den
ddrmed kan anses utgora beviljande av kredit enligt domstolens tolkning. Om denna ersittning
dven omfattar den tjdnst som utgors av att overta kreditrisken for vissa typer av exponeringar
skulle det emellertid kunna hdvdas att det objektiva syftet med transaktionen gar utover att
enbart finansiera originatorn.

4) Overldtelse av risk med avseende pa ett underliggande ldn

57. Ur originatorns perspektiv, som &r mottagare av tjdnsterna och vars intressen &r ett
grundldaggande kriterium, * utgor den aktuella transaktionen ett verktyg for att dverlata kreditrisk
med avseende pa ett underliggande lan eller en laneportfolj pa den sekundéra deltagaren.

58. Den hinskjutande domstolen papekar i detta sammanhang att avtalet om sekundart
deltagande fungerar som en mekanism for att overlata kreditrisk fran originatorn till den
sekunddra deltagaren, eftersom den sistndmnda atar sig att bdra risken for originatorns
potentiella forlust i forhallande till de ursprungliga lanen.** Det skulle saledes kunna hévdas att
det huvudsakliga syftet med den aktuella transaktionen é&r att overlata den risk som &r knuten till
det ursprungliga lénet.® I det avseendet dr det viktigt att podngtera att i utbyte mot en
forskottsbetalning fran den sekundira deltagaren atar sig originatorn att dverfora intdkterna av
fordringarna till den sekundéra deltagaren, som slutligen skulle béra alla forluster i hindelse av
uteblivna ldnebetalningar.* Eftersom de ursprungliga lanen inte sdljs och kvarstar i originatorns
balansrikning skulle man &ven kunna hévda att syftet med det omtvistade avtalet om sekundart
deltagande, ur originatorns perspektiv, i huvudsak utgors av hantering av kredit- och kapitalrisk.
Det dr allmént vedertaget att viardepapperisering, med vilken transaktionen med sekundart
deltagande dr jamforbar, d&r en mekanism for riskhantering, vid sidan av forsdljning eller
aterforsakring av lan.*

“ Det ska noteras att det inte tydligt anges huruvida de ursprungliga lanen dr framtida eller befintliga lan i de handlingar som 6verlamnats
till domstolen. Denna friga besvarades inte vid féorhandlingen.

# Se punkt 54 ovan.
“ Se 183 § 4 i lagen om investeringsfonder.

#  Metoder for 6verforing av 1an kan inbegripa novation, 6verlatelse och deltagande eller sekundért deltagande, vilka kan vara antingen
forbetalda eller obetalda.

En sadan 6verforing sker eftersom det i 183 § 4 i lagen om investeringsfonder foreskrivs en skyldighet att till den sekundira deltagaren
overfora alla intikter av de vardepapperiserade fordringarna, kapitalbeloppet av de virdepapperiserade fordringarna samt de belopp som
erhallits till foljd av realisering av de sékerheter som avser de virdepapperiserade fordringarna.

% OECD, Facilitating Access to Finance — Discussion Paper on Credit Guarantee Schemes, OECD Publishing, 2010.
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59. I forevarande mal ankommer det pa den hénskjutande domstolen, med beaktande av samtliga
omstdndigheter som ror den aktuella transaktionen, att avgora huruvida riskhantering kan anses
utgora det visentliga inslaget i de tjanster som tillhandahalls av den sekundéra deltagaren.

60. Jag anser att det i detta sammanhang ar av vésentlig betydelse att de betalningar som gors av
originatorn inom ramen for avtalet om sekundart deltagande ér beroende av huvudgéldendrens
prestationer. Om huvudgéldendren inte fullgor sina betalningsforpliktelser kan originatorn inte
overfora betalningarna till den sekundéra deltagaren, vilken da i sin tur inte erhaller det belopp
som enats om vid ingaendet av avtalet. I detta avseende finns det tva inslag som skiljer den
aktuella transaktionen fran ett traditionellt kreditavtal. Det forsta inslaget, vilket karakteriserar
den aktuella trepartstransaktionen, dr att den sekunddra deltagaren saknar fordran mot
huvudgéldenidren, eftersom den sekunddra deltagaren inte har rdtt att driva fordringar med
avseende pa lan som inte aterbetalas. For det andra dr det inom ramen for ett traditionellt
kreditavtal brukligt att gdldendren behover stélla garantier och sékerheter for lanet. I allmanhet
grundar banker sina lanebeslut pa viardet av dessa sidkerheter.* I den aktuella transaktionen finns
det emellertid inga garantier som minimerar risken for forlust for den sekundira deltagaren om
huvudgéldeniren inte fullgor sina betalningsforpliktelser.*

61. Med hénsyn till det dubbla syftet med den aktuella transaktionen och dess huvudsakliga
sdardrag anser jag att transaktionen med sekundéirt deltagande i detta mal ska sérskiljas fran den
transaktion som var foremaélet for domen Franck.® Den transaktionen rorde ett kommersiellt
foretag, vars verksamhet bestod i att bearbeta te och kaffe, som stéllde medel till férfogande for
en detaljhandelskedja genom samtidigt ingdende av tre typer av avtal. P4 grund av att det
ekonomiska syftet med den transaktionen var att tillgodose detaljhandelskedjans kapitalbehov*
ansag domstolen, med forbehall for den nationella domstolens prévning, att transaktionens
huvudsakliga inslag bestod i att stilla de medel som det kommersiella foretaget hade erhallit fran
ett factoringforetag till detaljhandelskedjans forfogande. Domstolen meddelade att de Gvriga
tjianster som tillhandaholls av foretaget vid fullgérandet av de tre avtalstyperna var underordnade
den huvudsakliga tjdnsten, det vill sdga att de underordnade tjansterna saknade ett fristadende
syfte. Det ar tydligt att den transaktion som var foremalet for domen Franck inte innefattade
overlatelse av risk, till skillnad fran transaktionen i fraga i forevarande mél, men den kan — med
forbehall for den nationella domstolens provning — ha utgjort beviljande av kredit i den mening
som avses i artikel 135.1 b i direktiv 2006/112.

5) Slutsats i denna del

62. Det dubbla syftet med den aktuella transaktionen, det vill sdga finansiering av huvudlénet
samt hantering av kreditrisk av originatorn, utgor odelbara tjénster, och ingen av dessa tjanster —
med forbehall for den hdnskjutande domstolens provning — kan anses vara varken en huvudsaklig
eller en underordnad tjanst. Bada dessa tjdnster kan tillhandahallas separat, men det star klart att
enligt det omtvistade avtalet om sekundirt deltagande utgor betalningen av forskottsbeloppet

% Ibidem.

¥ Denna beddmning bekriftas av definitionen av kreditavtal i artikel 3.4 i Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/2167 av den

24 november 2021 om kreditférvaltare och kreditférvirvare och om édndring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU
(EUT L 438, 2021, s. 1), ddr det anges att ett kreditavtal ar "ett avtal sdsom det ursprungligen utfirdats, dndrats eller ersatts, varigenom
ett kreditinstitut beviljar en kredit i form av ett betalningsanstand, ett lan eller ndgon annan liknande finansieringsform”. Darav foljer att
begreppet kreditavtal, sisom det definieras i bestimmelsen, ar synnerligen brett. Denna definition skulle, enligt min uppfattning, kunna
omfatta ett sddant avtal som dr foremal i det aktuella malet, genom vilket kapital tillhandahalls i utbyte mot betalningsanstand.
Definitionen innefattar emellertid inte 6verlételse av risk, vilket &r en visentlig del i det omtvistade avtalet om sekundart deltagande.

¥ Dom av den 17 december 2020, Franck (C-801/19, EU:C:2020:1049).
# Punkt 28 i domen.
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ersattning for att erhdlla de intdkter av fordringar som originatorn dérefter 6verfor till den
sekunddra deltagaren. Originatorn kan dven ata sig att dverfora dessa intédkter i utbyte mot att
risken Overlats pa den sekundira deltagaren. Jag anser foljaktligen att eftersom den aktuella
transaktionen med sekundirt deltagande fungerar som ett finansieringssédtt och som en metod
for overlatelse av risk med avseende pa de ursprungliga lanen, ska den behandlas i
mervirdesskattehdnseende endast som en helhet.

63. Det dr saledes min mening att den tjdnst som utgdrs av finansiering av lan kan omfattas av
begreppet beviljande av kredit och dérmed av det undantag fran skatteplikt som foreskrivs i
artikel 135.1 b i direktiv 2006/112, men detsamma dr inte fallet nér det giller den tjénst som den
sekunddra deltagaren tillhandahaller genom vilken den 6vertar kreditrisken i hdndelse av att
huvudgéldendren inte fullgoér sina betalningsforpliktelser. Det finns emellertid inte nagot i
ordalydelsen i artikel 135.1 b i direktiv 2006/112 som avgér huruvida en tjanst som bestar i att
overta den kreditrisk som 6verlats pa den sekundira deltagaren av originatorn kan anses utgora
beviljande av kredit, varfor denna fraga maste klargéras genom att beakta systematiken i och
malen med denna bestimmelse.

b) Systematisk tolkning

1) Systematiken i artikel 135.1 i direktiv 2006/112

64. Det ska i systematiskt hinseende noteras att det i artikel 135.1 i direktiv 2006/112 hénvisas till
en rad olika finansiella transaktioner, banktransaktioner och andra transaktioner som ror krediter,
overlatbara instrument, skuldebrev och virdepapper, vilka kan ge viss vigledning om hur
uttrycket beviljande av kredit i den mening som avses i led b i bestimmelsen bor tolkas. I led d i
den ndmnda artikeln avses ndrmare bestamt ”"[t]ransaktioner, inbegripet formedling, rérande
spar- och transaktionskonton, betalningar, overforingar, fordringar, checkar och andra
overlatbara skuldebrev’, medan ”[t]ransaktioner ... rorande ... obligationer och andra
viardepapper” ndmns i dess led f. Enligt min uppfattning kan leden a, ¢ och e i den punkten
uteslutas fran den aktuella bedomningen, eftersom de omraden, transaktioner och personer som
berors i dessa led inte dr relevanta for klassificeringen av transaktionen i fraga.

65. Vid bedémning av tillimpningsomradet for artikel 135.1 b, d och f i direktiv 2006/112 har jag
dragit slutsatsen att deras respektive tillampningsomrade och syfte skiljer sig nagot at.>

66. For det forsta, nér det giller beviljande av kredit i den mening som avses i artikel 135.1 b i
direktiv 2006/112, har domstolen — vilket jag har papekat tidigare — konstaterat att detta bestar i
tillhandahallande av ett kapital, for vilket ersiattning vederborligen utgar genom rantebetalningar,
eller ett av leverantdren godkédnt anstand med erldggandet av kopeskillingen mot betalning av
rdnta som ersattning for denna kredit. **

% Se, analogt, dom av den 19 juli 2012, Deutsche Bank (C-44/11, EU:C:2012:484, punkt 43).

51 Skillnaderna framgar av ordalydelserna i dessa led. Punkt b ror "beviljande” av "kredit”, led d avser transaktioner “rérande” viss
bankverksamhet och led f innefattar transaktioner “rorande” sirskilda rittigheter och virdepapper (se forslag till avgorande av
generaladvokat Kokott i malet Aspiro (C-40/15, EU:C:2015:850, punkt 26) samt dom av den 17 mars 2016, Aspiro (C-40/15,
EU:C:2016:172, punkt 29)).

2 Punkt 48 ovan.

14 ECLLI:EU:C:2022:386



FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT MEDINA — MAL C-250/21
O. FUNDUSZ LNWESTYCYJNY ZAMKNIETY REPREZENTOWANY PRZEZ O

67. For det andra, ndr det géller de transaktioner som anges i artikel 135.1 d i direktiv 2006/112,
har domstolen slagit fast att transaktioner som ror “spar- och transaktionskonton, betalningar,
overforingar, fordringar, checkar och andra overlatbara skuldebrev” utgoér finansiella
transaktioner och ror, i synnerhet, betalningsinstrument som fungerar pa ett sadant sitt som
medfor overforing av pengar.® I en nyligen avkunnad dom konstaterade domstolen att véxlar
som utfirdats av ett foretag utgor “Overldtbara skuldebrev” i den mening som avses i
bestammelsen, eftersom de medférde en skyldighet for foretaget, i egenskap av utfirdare, att
betala det belopp som angetts till innehavaren vid forfallodagen.*

68. For det tredje, nér det giller det undantag fran skatteplikt som foreskrivs i artikel 135.1 f i
direktiv 2006/112, ska det erinras om att bestammelsen bland annat omfattar transaktioner
rorande “aktier, andelar i bolag eller andra sammanslutningar, obligationer och andra
virdepapper”. Domstolen har slagit fast att virdepapper ger dganderitt i juridiska personer och att
"andra viardepapper” maste anses vara jamforbara till sin beskaffenhet med de vardepapper som
specifikt ndmns i bestimmelsen.* Domstolen har vidare konstaterat att transaktioner som ror
aktier och andra virdepapper omfattar transaktioner som utférs pa viardepappersmarknaden
samt att handeln med virdepapper omfattar handlingar som forédndrar den rittsliga och
finansiella situationen mellan parterna.®® Uttrycket “transaktioner ... rorande andra
virdepapper”, i den mening som avses i bestimmelsen, avser saledes transaktioner som kan
skapa, fordndra eller utsldcka parternas réttigheter och skyldigheter avseende viardepapper.*’

69. Enligt min mening foljer det av systematiken i de ovan ndmnda leden i artikel 135.1 i
direktiv 2006/112 att led d avser betalningar och &verlatbara skuldebrev® och att led f omfattar
bland annat investeringar® och transaktioner rorande vérdepapper, vilka kan innefatta en
overlatelse av risk saisom den som ar aktuell i det nationella malet. Led b, ddremot, avser mer
traditionell kreditverksamhet som inbegriper att stilla kapital till forfogande mot ersdttning. Det
forefaller dirmed vara sa att de transaktioner som omfattas av artikel 135.1 b i direktiv 2006/112
kan inbegripa vissa typer av kreditverksamhet, men inte innefattar overlatelse av kreditrisk, vilket
tycks utgora ett vasentligt inslag i den aktuella transaktionen.

70. I detta sammanhang ankommer det pa den hanskjutande domstolen, med beaktande av alla
omstdndigheter i malet, att avgora hur transaktionen med sekundért deltagande ér strukturerad
och, ndrmare bestdmt, bedoma huruvida den underliggande skuldportfoljen ar uppdelad i
trancher enligt lanens forvantade risknivaer.®® Vid forhandlingen uteslot inte parterna
mojligheten att en sadan uppdelning forekommer; i ett sddant fall d4r de belopp som utgor
forskottsbetalningen och/eller intékterna av fordringar beroende av laneportfoljens kvalitet samt
den kreditriskexponering som 6verlats pa den sekundéra deltagaren.®

% Se, for ett liknande resonemang, dom av den 12 juni 2014, Granton Advertising (C-461/12, EU:C:2014:1745, punkterna 36—38), dom av
den 22 oktober 2015, Hedqvist (C-264/14, EU:C:2015:718, punkt 40) och dom av den 26 maj 2016, Bookit (C-607/14, EU:C:2016:355,
punkt 40).

% Dom av den 17 december 2020, Franck (C-801/19, EU:C:2020:1049, punkt 42).
% Dom av den 12 juni 2014, Granton Advertising (C-461/12, EU:C:2014:1745, punkt 27).
% Se, for ett liknande resonemang, dom av den 5 juni 1997, SDC (C-2/95, EU:C:1997:278, punkterna 72 och 73).

5% Dom av den 13 december 2001, CSC Financial Services (C-235/00, EU:C:2001:696, punkt 33), dom av den 29 oktober 2009, AB SKF
(C-29/08, EU:C:2009:665, punkt 48) och dom av den 5 juli 2012, DTZ Zadelhoff (C-259/11, EU:C:2012:423, punkt 23).

% Dom av den 17 december 2020, Franck (C-801/19, EU:C:2020:1049).
% Dom av den 6 februari 1997, Harnas & Helm (C-80/95, EU:C:1997:56, punkterna 16 och 18).

% En tranch dr en del av ett strukturerat finansiellt instrument med sérskilda risker, avkastningar och/eller 16ptider. En rangordning av
fordringar kan vara knuten till varje tranch.

¢ Exempelvis, ndr en originator forvirvar kreditriskskydd for en ldgre prioriterad tranch (en sd kallad forsta forlusttranch som
kannetecknas av hog risk och hog avkastning) syftar denna virdepapperisering till att minska den utfirdande bankens kapitalkrav i
utbyte mot att kreditrisk 6verlats pa investerare, i stillet for att skapa likviditet.
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71. Sasom jag redan har framhallit i punkterna 55-57 i detta forslag till avgorande forefaller det
vara si, med forbehdll for den hénskjutande domstolens prévning, att de tjanster som den
sekundéra deltagaren tillhandahaller inom ramen for avtalet om sekundért deltagande bestéar av
tva sammanfldtade och likvédrdiga inslag, namligen finansiering av de ursprungliga lanen samt
overlatelse av kreditrisk med avseende pa de ursprungliga lanen pa den sekundéira deltagaren.
Mot bakgrund av den allmédnna systematiken i artikel 135.1 i direktiv 2006/112 och det
avtalsinslag som medfor kreditriskoverlatelse, vilket innebér att transaktionen ar jamférbar med
en virdepapperiseringstransaktion, anser jag att den aktuella transaktionen med sekundart
deltagande inte omfattas av begreppet beviljande av kredit i den mening som avses i led b i den
punkten. Om sa inte vore fallet skulle man kunna hysa tvivel rorande skilen till led f i den
punkten, eftersom samtliga transaktioner som ndmns dari fordrar nagon slags finansiering. Enligt
min mening bekréftas denna slutsats genom en intertextuell tolkning av andra unionsrattsakter
som ror viardepapperisering.

2) Forhdllandet mellan artikel 135.1 b i direktiv 2006/112 och unionsritten om
vdrdepapperisering

72. Inom det finansiella systemet ar virdepapperisering en metod som gor det mojligt att
konvertera lan till omséttningsbara virdepapper samt att silja dessa védrdepapper till
investerare.®> 1 virdepapperslagstiftningen gors atskillnad mellan é&kta (traditionell)
vardepapperisering och syntetisk vardepapperisering. Till skillnad fran dkta virdepapperisering
inbegriper syntetisk viardepapperisering lan som inte séljs av banken utan som kvarstir i den
utfirdande bankens balansrikning.® Den kreditrisk som ar hanforlig till dessa lan overlats pa
investeringsfonden. Syntetisk védrdepapperisering sker ndr “riskoverforingen uppnds genom
kreditderivat eller garantier och de exponeringar som virdepapperiseras forblir exponeringar for
det institut som &r originator”.®* Den transaktion som utférs inom ramen for det omtvistade
avtalet om sekundért deltagande har vissa sirdrag som kdnnetecknar en forbetald syntetisk
vardepapperisering, ® eller liknar en sddan i begreppsmaéssigt hanseende.

73. Inom unionsritten antogs ett allmédnt ramverk for vardepapperisering genom férordning (EU)
2017/2402.% Malet med férordningen &r att inrdtta enkel, transparent och standardiserad
vardepapperisering (nedan kallat STS-ramverket) for att gora krediter mer tillgdngliga i EU och
skydda investerare. Den atskillnad mellan de tva formerna av vdrdepapperisering som namns
ovan aterfinns i forordningen. Syntetisk vardepapperisering definieras i artikel 2.1.10 i
forordningen som en viardepapperisering vid vilken riskoverforingen uppnas genom anvéndning

Se exempelvis
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/securities-markets/securitisation. En
unionsrittslig definition av begreppet viardepapperisering anges i artikel 4.1.61 i Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vérdepappersféretag och om andring av forordning (EU)
nr 648/2012 (EUT L 176, 2013, s. 1).

% I beslutet om hanskjutande definieras den aktuella transaktionen som en syntetisk virdepapperisering, men vid forhandlingen papekade
kommissionen att sadan véirdepapperisering, till skillnad frdn transaktionen i fréga i det nationella mélet, enligt géllande unionsritt inte
inbegriper finansiering fran investerarens sida.

¢ Artikel 242.11 i férordning nr 575/2013.

% Syntetisk vdrdepapperisering kan vara forbetald eller obetald (se exempelvis
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/583848/EPRS_BRI%282016%29583848 EN.pdf).

% Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmént ramverk for virdepapperisering och
om inrdttande av ett sdrskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad viardepapperisering samt om &ndring av direktiven
2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 347, 2017, s. 35).
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av kreditderivat eller garantier och de exponeringar som virdepapperiseras forblir exponeringar
for originatorn. Inledningsvis omfattades sadan virdepapperisering emellertid inte av
STS-ramverket.

74. Forordning nr 2017/2402 dndrades den 31 mars 2021% for att inkludera vissa former av
syntetisk viardepapperisering i STS-ramverket, i syfte att oka likviditeten och underlitta
tillgangen till finansiering efter covid-19-krisen. Genom antagandet av férordning nr 2021/557
erkdnde EU-lagstiftaren syntetisk vdardepapperisering i balansriakningen, en kategori som den
aktuella transaktionen med sekundirt deltagande forefaller omfattas av eller som den i
begreppsmassigt hinseende liknar. ®

75. De nya bestimmelserna har varit tillimpliga enbart sedan den 9 april 2021, medan det
omtvistade forhandsbeskedet i skattefragor meddelades den 30 december 2015, det vill sdga vid
en tidpunkt da syntetisk virdepapperisering inte omfattades av specifika unionsrittsliga
bestimmelser. Bestimmelserna i férordning nr 2021/557 kan emellertid ge viss information om
sardragen hos syntetisk viardepapperisering samt ge végledning om hur avtalet om sekundart
deltagande ska klassificeras enligt de unionsrittsliga bestimmelserna om viardepapperisering.

76. Det dr i detta ssmmanhang intressant att notera att i skél 11 i férordningen, som ror syntetisk
vardepapperisering, forklaras det tidigare nimnda dubbla syftet med transaktionen, det vill siga
att investeraren siljer skydd och originatorn koper kreditskydd av investeraren och atar sig att
betala en kreditriskskyddspremie som genererar avkastning for investerarna. I skal 13 i férordning
nr 2021/557 anges att ’riskoverforingen i syntetiska védrdepapperiseringar sker genom ett
kreditriskskyddsavtal i stéllet for genom en forsiljning av de underliggande tillgangarna”. Sasom
kommissionen gjorde gillande vid forhandlingen, till skillnad fran den syntetiska
vardepapperisering som faststills i forordning nr 2021/557, innefattar den aktuella transaktionen
i det nationella malet att den sekundira deltagaren gor en forsta betalning till originatorn. Denna
omstdndighet saknar dock betydelse vid en jamforelse av syftena med de tva transaktionerna,
eftersom det star klart att bada transaktionerna har ett kreditriskskyddséndamal.

77. Vidare, i skial 5 i forordning nr 2021/557 anger EU-lagstiftaren att syntetisk
virdepapperisering dr ett sitt att flytta bort riskerna fran de systemviktiga delarna av det
finansiella systemet och stirka langivarnas kapitalpositioner samt mojliggora for dem att anskaffa
nytt eget kapital. Mot denna bakgrund bedomer jag att de skil som ligger till grund for att gora
syntetisk virdepapperisering mer tillgénglig efterstravar samma dubbla syfte som det omtvistade
avtalet om sekundirt deltagande, det vill siga det dubbla syfte som redogors for i
punkterna 55-61 i detta forslag till avgorande.

78. De unionsrittsliga bestimmelserna om viardepapperisering utgor saledes inte nagot hinder for
att de aktuella transaktionerna i det nationella malet ska kunna anses vara transaktioner eller
affirer som omfattas av artikel 135.1 i direktiv 2006/112, men det forefaller framgad av
unionsrétten att dessa transaktioner omfattas av led f i bestimmelsen. Mot bakgrund av de skl
som redogors for i punkterna 63 och 71 i detta forslag till avgorande anser jag att endast en del av
de aktuella transaktionerna i det nationella malet kan omfattas av artikel 1351 b i
direktiv 2006/112, medan den andra delen — &verlatelsen av kreditrisk, som kan anses vara en
béde likvardig och viasentlig del av transaktionen — kan omfattas av led f i den punkten. Fragan

¢ Se skl 24 i forordning nr 2017/2402.

% Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2021/557 av den 31 mars 2021 om #éndring av férordning (EU) 2017/2402 for att stodja
aterhamtningen efter covid-19-krisen (EUT L 116, 2021, s. 1).

®  Se definitionen i skil 9 i férordning 2021/557.
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om huruvida den sistndmnda bestammelsen ar tillimplig pa den berdrda transaktionen ingar inte i
den tolkningsfraga som den nationella domstolen har stillt, och dr ddrmed inte foremal for
forvarande mal.

3. Teleologisk tolkning

79. Utgangspunkten for en teleologisk tolkning av artikel 135.1 b i direktiv 2006/112 &r att véga, &
ena sidan, kravet pa en snév tolkning av de undantag fran skatteplikt som foreskrivs i artikeln”
mot, a andra sidan, den vida tolkning som ges till uttrycket beviljande av kredit.” Den
sistndmnda tolkningen foljer av dndamalet med direktiv 2006/112 att sékerstilla likabehandling
av beskattningsbara personer.”

80. I skalen i direktiv 2006/112 forklaras inte varfor EU-lagstiftaren har undantagit finansiella
tjidnster, daribland beviljande av kredit, fran skatteplikt.

81. Betréffande artikel 13 B d i sjatte direktivet (numera artikel 135.1 c i direktiv 2006/112) har
domstolen slagit fast att det dndamaél som efterstrivas med undantaget fran skatteplikt for
finansiella tjanster &r att lindra de svédrigheter som é&r forenade med faststillandet av
beskattningsunderlaget och det avdragsgilla beloppet” samt att undvika en Okning av
kostnaderna for konsumtionskrediter.” Pa samma sétt dr det dndamal som efterstrdvas med
artikel 135.1 b i direktiv 2006/112 att lindra de svarigheter som dr forenade med faststéllandet av
beskattningsunderlaget och det avdragsgilla beloppet samt att minska finansieringskostnaderna.
Nar det giller minskade kostnader i forevarande mal kvarstdr frdgan om huruvida den
transaktion som utférs inom ramen for avtalet om sekundart deltagande verkligen skulle minska
kostnaden for den kredit som forvirvats av originatorn.

82. For det forsta, betriffande det dndamal som ror svarigheter som é&r forenade med
faststédllandet av beskattningsunderlag, foreligger inga svarigheter for ett sddant faststillande i
forevarande mal - vilket skattemyndigheten pépekade vid forhandlingen - eftersom
mellanskillnaden mellan de tva aktuella beloppen, det vill siga den forskottsbetalning som betalas
av den sekunddra deltagaren och intdkterna av fordringarna, kan faststéllas objektivt.
Transaktionen i fraga uppfyller sdledes inte det forsta &ndamalet.

83. For det andra, nér det giller andamalet att undvika en 6kning av, eller att minska kostnaderna
for, krediten, kvarstar fragan om huruvida den transaktion som utférs inom ramen for avtalet om
sekundart deltagande verkligen skulle minska kostnaden for den kredit som forvdrvats av
originatorn. Virdepapperisering dr ett verktyg som kan ge banker storre mojligheter att
tillhandahélla finansiering, diversifiera portféljer och hantera risker, men det é&r, enligt min
mening, hogst tveksamt om en viardepapperisering verkligen minskar finansieringskostnaderna,
eftersom en saddan transaktion inbegriper en 6verlatelse av risk fran originatorn till den sekundéra
deltagaren. En siddan riskoverforing medfor en kostnad som sannolikt bidrar till att antingen
minska det belopp som betalas av den sekundéra deltagaren och/eller 6ka den betalning, i form av
intdkter, som gors av originatorn. Det ankommer emellertid pa den hénskjutande domstolen att

7 Se punkt 43 ovan.
1 Se punkt 47 ovan. Se dven dom av den 17 december 2020, Franck (C-801/19, EU:C:2020:1049, punkt 35).
7 Se, sérskilt, dom av den 15 maj 2019, Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, punkterna 44 och 45).

7 Generaladvokat Szpunar har papekat att det i doktrinen ar allmént erként att dessa tjdnster, som endast ror finansiella rorelser, ér alltfor
svara att beskatta pa grund av svarigheten att avgransa beskattningsunderlaget (se forslag till avgérande i mélet Volkswagen Financial
Services (UK), C-153/17, EU:C:2018:305, punkt 80).

7 Dom av den 19 april 2007, Velvet & Steel Immobilien (C-455/05, EU:C:2007:232, punkt 24).
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bedoma dessa faktiska omstandigheter for att avgora huruvida finansieringskostnaden verkligen
minskar genom transaktionen i fraga och huruvida det dndamal som efterstrivas med
artikel 135.1 b i direktiv 2006/112 kan anses vara uppfyllt.

84. Sammanfattningsvis anser jag att det star klart att en transaktion som den som é&r aktuell i det
nationella malet inte omfattas av de finansiella transaktioner rorande beviljande av kredit som ar
undantagna fran mervardesskatteplikt enligt artikel 135.1 b i direktiv 2006/112. Det &r emellertid
mojligt att en sddan transaktion kan omfattas av andra bestimmelser, daribland av led f i den
punkten, med hénsyn till att ett vdsentligt inslag i transaktionen utgors av att riskhantering
tillhandahalls av den sekundéra deltagaren.

V. Forslag till avgorande

85. Jag foreslar att domstolen ska besvara tolkningsfragan fran Naczelny Sad Administracyjny
(Hogsta forvaltningsdomstolen, Polen) pa foljande satt:

Artikel 135.1 b i radets direktiv 2006/112/EG av den 28 november 2006 om ett gemensamt system
for mervardesskatt ska tolkas sa, att det undantag fran skatteplikt som foreskrivs for transaktioner
som avser beviljande, formedling och forvaltning av krediter inte dr tillampligt pa de tjanster som
tillhandahalls inom ramen for det omtvistade avtalet om sekundért deltagande i det nationella
malet, enligt vilket den sekundéra deltagaren atar sig att till originatorn betala ett forskottsbelopp
i utbyte mot att under avtalets 16ptid erhdlla intdkterna av de fordringar som ingar i huvudlédnet
som beviljats huvudgéldenéren, pa grund av att led b inte omfattar den kreditrisk som &verlats av
originatorn pa den sekundédra deltagaren och som, med forbehall for den hanskjutande
domstolens provning, utgor en visentlig del av transaktionen.
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