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Kawza C-250/21

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

(Talba ghal decizjoni preliminari mressqa min-Naczelny Sad Administracyjny (il-Qorti
Amministrattiva Suprema, il-Polonja))

(Talba ghal decizjoni preliminari — Taxxa fuq il-valur mizjud (VAT) - Direttiva 2006/112/KE -
Artikolu 2(1)(¢) — Tassazzjoni ta’ servizzi bi hlas — Rabta diretta bejn is-servizzi pprovduti u
I-hlas ricevut mill-persuna taxxabbli — Artikolu 135(1)(b) — Ezenzjoni ghall-“ghoti [...] ta’
kreditu” — Titolizzazzjoni sintetika — Kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni)

1. F'din il-kawza, in-Naczelny Sad Administracyjny (il-Qorti Amministrattiva Suprema,
il-Polonja) stagsiet lill-Qorti tal-Gustizzja dwar it-trattament tat-taxxa fuq il-valur mizjud (VAT)
ta’ tranzazzjoni li ghandha titwettaq skont kuntratt ta’ sottopartec¢ipazzjoni.

2. Iddikjarat b’'mod skematiku, skont il-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni previst mill-persuna
taxxabbli inkwistjoni fil-kawza principali, il-fond ta’ investiment A ihallas lill-bank B ammont
bil-quddiem mal-konkluzjoni ta’ dan il-kuntratt. Inkambju ghal dan il-hlas, il-bank B (iktar ’il
quddiem 1-“originatur”), li sellef il-flus lil C (iktar ’il quddiem id-“debitur priné¢ipali”), jagbel li
jhallas lill-fond ta’ investiment A (iktar ’il quddiem is-“sottopartecipant”) r-rikavati miksuba
mill-originatur skont il-kuntratt ta’ self originali mad-debitur prin¢ipali. Filwaqt li I-fluss tal-flus u
r-riskju huma eliminati mill-karta tal-bilan¢ tal-originatur u huma ttrasferiti lill-fond ta’
investiment ikkoncernat f'din il-kawza, l-originatur izomm il-proprjeta legali tal-assi.

3. Iktar specifikament, il-Qorti tal-Gustizzja gieghda tintalab sabiex tiddetermina jekk is-servizzi
pprovduti minn fond ta’ investiment skont il-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni inkwistjoni
jikkostitwixxux “l-ghoti u n-negozjar ta’ kreditu u l-immaniggjar tal-kreditu mill-persuna li
taghtih”, fis-sens tal-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112/KE?2 Jekk huwa minnu, dawn
is-servizzi jaqghu fi hdan l-ezenzjoni mill-VAT stabbilita f'din id-dispozizzjoni. Fil-fehma tieghi,
din id-domanda ghandha implikazzjonijiet pratti¢i importanti ghal-ligi li tirrigwarda t-titoli
minhabba li r-risposta li tipprovdi 1-Qorti tal-Gustizzja tista’ taffettwa t-twettiq u l-attrazzjoni ta’
tali tranzazzjonijiet finanzjarji, li jaghmlu lil din il-kawza ta’ natura sensittiva.

! Lingwa originali: I-Ingliz.
2 Direttiva tal-Kunsill 2006/112/KE tat-28 ta’ Novembru 2006 dwar is-sistema komuni ta’ [VAT] (GU 2006, L 347, p. 1, rettifika fil-GU
2007, L 335, p. 60).
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I. Il-kuntest guridiku

A. Id-dritt tal-Unjoni

4. Skont l-Artikolu 2(1)(a) u (¢) tad-Direttiva 2006/112, “il-provvista ta’ merkanzija maghmula bi
hlas fit-territorju ta’ Stat Membru minn persuna taxxabbli li tagixxi bhala tali” u “il-provvista ta’
servizzi bi hlas fit-territorju ta’ Stat Membru minn persuna taxxabbli li tagixxi bhala tali”,
rispettivament, ghandhom ikunu suggetti ghall-VAT.

5. L-Artikolu 9(1) ta’ din id-direttiva jipprovdi d-definizzjoni ta’ “persuna taxxabbli”.
6. L-Artikolu 135(1) ta’ din id-direttiva jipprevedi:

“L-Istati Membri ghandhom jezentaw it-transazzjonijiet li gejjin:

(b) l-ghoti u n-negozjar ta’ kreditu u l-immaniggjar tal-kreditu mill-persuna li taghtih;

[...]

(d) transazzjonijiet, inkluz negozjar, li jikkon¢ernaw kontijiet ta’ depozitu u kontijiet kurrenti,
pagamenti, trasferimenti, debiti, ¢ekkijiet u strumenti ohrajn negozzjabbli, imma eskluza
1-kollezzjoni tad-debitu;

[...]

(f) transazzjonijet, inkluz negozjar izda mhux l-immaniggjar jew iz-zamma fiz-zgur, fishma,
interessi fkumpanniji jew assocjazzjonijiet, obbligazzjonijiet (debentures) u sigurtajiet ohrajn,
izda eskluzi dokumenti li jistabbilixxu titolu ghal merkanzija, u d-drittijiet jew sigurtajiet
imsemmija fl-Artikolu 15(2);

[...]”
B. Id-dritt Pollakk

1. Il-ligi dwar il-VAT

7. L-Artikolu 43(1)(38) tal-ustawa o podatku od towaréw i ustug (il-Ligi dwar it-Taxxa fuq
Merkanzija u Servizzi)?® (iktar ’il quddiem il-“Ligi dwar il-VAT”), jipprevedi li s-servizzi tal-ghoti
ta’ krediti jew self finanzjarju u servizzi ta’ senserija li jirrigwardaw l-ghoti ta’ krediti jew self
finanzjarju, kif ukoll lI-immaniggjar ta’ kreditu jew ta’ self finanzjarju mill-entita li taghti tali
krediti jew self finanzjarju ghandhom ikunu ezentati mill-VAT. L-Artikolu 43(1)(39) tal-istess ligi
jezenta, essenzjalment, in-negozjar ta’ kollaterali, garanziji u kull titolu iehor ghal tranzazzjonijiet
finanzjarji u ta’ assigurazzjoni u l-immaniggjar ta’ garanziji ta’ kreditu mill-entita li taghti.

3 Il-Ligi dwar it-Taxxa fuq Merkanzija u Servizzi tal-11 ta’ Marzu 2004, fil-verzjoni applikabbli ghat-tilwima fil-kawza principali (Dz. U.
tal-2011, Nru 177, pozizzjoni Nru 1054).

2 ECLLI:EU:C:2022:386



KoNkLuzjoNgiET MEDINA — Kawza C-250/21
O. FUNDUSZ LNWESTYCYJNY ZAMKNIETY REPREZENTOWANY PRZEZ O

2. Il-Ligi dwar il-Fondi ta’ Investiment

8. L-Artikolu 183(4) tal-ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi* (iktar ’il quddiem il-“Ligi dwar il-Fondi ta’ Investiment”)
jikkoncerna kuntratti ta’ sottopartecipazzjoni. Din id-dispozizzjoni tiddikjara:

“Kuntratt sabiex jintbaghtu lill-fond il-benefi¢¢ji kollha rcevuti mill- originatur tat-titolizzazzjoni
jew il-beneficjarju tar-ricevibbli titolizzati minn grupp specifikat ta’ ricevibbli jew minn ricevibbli
specifikati (kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni) ghandu jinkludi obbligu min-naha ta’ dawn
l-entitajiet sabiex jibaghtu lill-fond:

(1) ir-rikavati kollha mir-ri¢evibbli titolizzati;
(2) l-ammonti principali tar-ricevibbli titolizzati;

(3) l-ammonti miksuba mir-realizzazzjoni tal-kollaterali li jirrigwarda r-ricevibbli titolizzati — fejn
it-talbiet tal-originatur tat-titolizzazzjoni jew tal-benefi¢jarju tar-ri¢evibbli titolizzati kienu
ssodisfatti bir-realizzazzjoni tal-kollaterali.”

II. It-tilwima fil-kawza princ¢ipali u d-domanda preliminari maghmula

9. Il-fond ta’ investiment ikkoncernat fdin il-kawza huwa fond li ma huwiex standardizzat
fis-sens tal-Artikolu 183 tal-Ligi dwar il-Fondi ta’ Investiment. Huwa qgieghed jippjana li jidhol
fil-kuntratti ta’ sottopartec¢ipazzjoni ma’ banek jew fondi ohra ghax-xiri tar-rikavati mir-ri¢evibbli
ta’ self fil-kapacita tieghu ta’ sottopartecipant. Sabiex jaccerta jekk is-servizzi inkluzi fdawn
il-kuntratti humiex ezentati mill-VAT, il-fond ta’ investiment talab lill-Minister Finanséw (iktar
il quddiem il-“Ministru ghall-Finanzi”) sabiex jiehu decizjoni fiskali li tikkoncerna
l-interpretazzjoni tal-Artikolu 43(1)(38) u (39) tal-Ligi dwar il-VAT.

10. Fit-talba tieghu, il-fond ta’ investiment iddikjara 1li l-karatteristi¢ci essenzjali
tas-sottopartec¢ipazzjoni huma dawn li gejjin:

— l-originatur jimpenja ruhu li jittrasferixxi lis-sottopartecipant ir-rikavati kollha mis-self
specifikat fil-kuntratt ta’ sottopartec¢ipazzjoni;

— inkambju ghal dan it-trasferiment, is-sottopartecipant ihallas lill-originatur ammont miftiehem
b’mod kuntrattwali;

— ir-ricevibbli tas-self li fughom is-sottopartecipazzjoni hija bbazata jibqghu fl-assi tal-originatur;
— is-sottopartecipazzjoni sservi ghan doppju, billi tipprovdi likwidita ghall-originatur u tkopri
r-riskju ta’ kreditu tal-originatur inkwantu r-riskju asso¢jat ma’ assi specifici huwa ttrasferit

lill-fond ta’ investiment;

— id-differenza bejn l-ammont imhallas lill-originatur u l-ammont miksub mis-sottopartecipant
fir-rigward tar-rikavati mir-ricevibbli matul id-dewmien tal-kuntratt tikkostitwixxi
r-remunerazzjoni tas-sottopartecipant.

* Il-Ligi dwar il-Fondi ta’ Investiment u l-Immaniggjar ta’ Fondi ta’ Investiment Alternattiv tas-27 ta’ Mejju 2004 (Dz. U. tal-2004 Nru 146,
pozizzjoni Nru 1546, kif emendata).
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11. Il-fond ta’ investiment isostni li, mehud inkunsiderazzjoni l-fatt li s-servizzi pprovduti skont
il-kuntratt ta’ sottopartec¢ipazzjoni jizgura l-likwidita, huma ghandhom jigu ttrattati bhala kreditu
jew self finanzjarju li jaqghu taht l-ezenzjoni stabbilita fl-Artikolu 43(1)(38) tal-Ligi dwar il-VAT.
B’'mod alternattiv, il-funzjoni predominanti hija 1-hedging ta’ riskju ta’ kreditu, fliema kaz dawn
is-servizzi ghandhom jaqghu taht l-ezenzjoni prevista fl-Artikolu 43(1)(39) tal-Ligi dwar il-VAT.

12. Permezz ta’ decizjoni fiskali tat-30 ta’ Dicembru 2015, il-Ministru ghall-Finanzi rrifjuta
l-kontenzjonijiet tal-fond ta’ investiment. Huwa qies li t-tranzazzjonijiet deskritti mir-rikorrent
fit-talba tieghu ghal decizjoni fiskali ma kinux jaqghu fi hdan xi ezenzjoni ta’ VAT prevista
fl-Artikolu 43(1)(38) u (39) tal-Ligi dwar il-VAT. Ghalhekk, is-servizzi li ghandhom jigu pprovduti
mill-fond ta’ investiment skont il-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni kienu suggetti ghall-VAT
bir-rata bazika ta’ 23 %.

13. Il-fond ta’ investiment ipprezenta rikors kontra d-decizjoni fiskali tat-30 ta’ Dicembru 2015
quddiem il-Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie (il-Qorti Amministrattiva
Provin¢jali, Varsavja, il-Polonja) li, permezz ta’ sentenza tal-25 ta’ Mejju 2017, annullat
id-dec¢izjoni fiskali. Hija qieset li 1-ghan ta’ kuntratt ta’ sottopartec¢ipazzjoni huwa sabiex jigi
zgurat li l-originatur ikollu a¢¢ess ghall-finanzjament, filwaqt li l-originatur jibqa’ hieles li juza dan
il-finanzjament kif jidhirlu xieraq. Inkambju talli 1-fondi jsiru disponibbli lill-bank, il-fond ta’
investiment jir¢ievi r-rikavati mir-ricevibbli 1li huma suggetti ghall-kuntratt ta’
sottopartecipazzjoni. Dawn ir-rikavati huma simili ghall-interess imhallas skont kuntratt ta’ self.
Ghaldagstant, dik il-qorti ddecidiet li I-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni jikkostitwixxi strument
finanzjarju simili ghal kuntratt ta’ self fi hdan il-kamp tal-ezenzjoni stabbilita
fl-Artikolu 43(1)(38) tal-Ligi dwar il-VAT.

14. Ix-Szef Krajowej Administracji Skarbowej (il-Kap tal-Amministrazzjoni Fiskali Nazzjonali,
il-Polonja, iktar il quddiem 1-“Awtorita Fiskali”) pprezenta appell minn dik is-sentenza quddiem
il-qorti tar-rinviju — in-Naczelny Sad Administracyjny (il-Qorti Amministrattiva Suprema).

15. Skont il-qorti tar-rinviju, minn perspettiva ekonomika, ma hemm l-ebda dubju li s-servizzi
previsti skont il-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni inkwistjoni jikkostitwixxu strument finanzjarju,
minhabba li I-ghan principali taghhom huwa li jippermettu lill-originatur sabiex juza l-fondi li
tqeghdulu ghad-dispozizzjoni tieghu. L-originatur, inkambju, ghandu jittrasferixxi r-rikavati
mir-ricevibbli suggetti ghal dan il-kuntratt lis-sottopartec¢ipant.

16. F'dan ir-rigward, il-qorti tar-rinviju tenfasizza li kuntratt ta’ sottopartec¢ipazzjoni huwa simili
ghal kuntratt ta’ self, fejn min jissellef jixtri fondi minghand min isellef u jikkommetti ruhu li
jhallashom lura wara certu perijodu. Il-hlas li s-sottopartecipant jircievi skont il-kuntratt ta’
sottopartecipazzjoni jammonta ghad-differenza bejn l-ammont li huwa hallas lill-originatur u
l-ammont li huwa jikseb matul it-terminu tal-kuntratt fil-forma ta’ rikavati mir-ricevibbli. B'mod
kuncettwali, il-vantagg ekonomiku ri¢evut mis-sottopartecipant jikkorrispondi ghall-mekkanizmu
ta’ interess fkuntratt ta’ self.

17. Madankollu, il-qorti tar-rinviju tinnota li l-kuntratt ta’ sottopartec¢ipazzjoni inkwistjoni
ghandu certi karatteristici li jiddistingwixxuh minn kuntratt ta’ self, bhall-fatt li s-self sottostanti
jibga’ fl-assi tal-originatur u li l-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni kjarament jiddefinixxi s-sors li
ser jintuza ghas-sodisfazzjon tas-sottopartecipant. Addizzjonalment, fil-kaz ta’ inadempjenza
mid-debitur tal-originatur, is-sottopartecipant ma ghandu l-ebda jedd kontra l-originatur
fir-rigward tal-ammonti dovuti rimanenti.
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18. Konsegwentement, il-qorti tar-rinviju ghandha dubji dwar jekk il-kuntratt ta’
sottopartecipazzjoni inkwistjoni jistax jigi ttrattat, ghall-finijiet tal-VAT, b’'mod simili ghal
kreditu jew kuntratt ta’ self.

19. F'dawn i¢-¢irkustanzi, in-Naczelny Sad Administracyjny (il-Qorti Amministrattiva Suprema)
ddecidiet li tissospendi l-proceduri u taghmel id-domanda preliminari li gejja lill-Qorti
tal-Gustizzja:

“L-Artikolu 135(1)(b) tad-[Direttiva 2006/112/KE] ghandu jigi interpretat fis-sens li l-ezenzjoni
prevista minn din id-dispozizzjoni ghat-tranzazzjonijiet li jirrigwardaw l-ghoti u n-negozjar ta’
kreditu jew l-immaniggjar tal-kreditu, tapplika ghall-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni deskritt
fil-kawza principali?”

IIL. Il-procedura quddiem il-Qorti tal-Gustizzja

20. Id-decizjoni tar-rinviju, bid-data tas-27 ta’ Ottubru 2020, kienet ricevuta mir-Registru
tal-Qorti tal-Gustizzja fil-21 ta’ April 2021.

21. Osservazzjonijiet bil-miktub kienu pprezentati lill-Qorti tal-Gustizzja mill-Awtorita Fiskali,
mill-Gvern Pollakk u mill-Kummissjoni Ewropea. I-Qorti tal-Gustizzja ghamlet numru ta’
mistogsijiet bil-miktub lill-partijiet sabiex jinghataw twegiba bil-miktub, li l-Awtorita Fiskali u
I-Kummissjoni wiegbu ghalihom fl-24 ta’ Frar 2022. L-Awtorita Fiskali, il-Gvern Pollakk u
l-Kummissjoni pprezentaw sottomissjonijiet orali quddiem il-Qorti tal-Gustizzja fis-seduta tal-
24 ta’ Marzu 2022.

IV. Evalwazzjoni

22. Permezz tad-domanda taghha, il-qorti tar-rinviju tistagsi, essenzjalment, jekk
I-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112 ghandux jigi interpretat fis-sens li l-ezenzjoni li huwa
jistabbilixxi ghat-tranzazzjonijiet li jirrigwardaw l-ghoti, in-negozjar, u l-immaniggjar ta’ kreditu
tapplikax ghall-provvista ta’ servizzi pprovduti skont il-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni
inkwistjoni fil-kawza principali, fejn is-sottopartecipant jagbel li jhallas lill-originatur ammont
bil-quddiem inkambju tal-kisba, matul id-dewmien ta’ dan il-kuntratt, tar-rikavati mir-ricevibbli
tas-self prin¢ipali moghti lid-debitur prin¢ipali. Il-qorti tar-rinviju qieghda tistagsi,
essenzjalment, jekk il-benefi¢¢ji tat-tranzazzjoni li jinkisbu mis-sottopartecipant jaqghux taht
wahda mill-ezenzjonijiet moghtija minn din id-dispozizzjoni.

23. Qabel ma nezamina din id-domanda, jiena ser naghmel dawn it-tliet osservazzjonijiet li gejjin.
L-ewwel, 1-Artikolu 137(1)(a) tad-Direttiva 2006/112 jipprevedi li Stati Membri jistghu jhallu lil
persuni taxxabbli dritt ta’ ghazla ghat-tassazzjoni fir-rigward tat-tranzazzjonijiet finanzjarji
msemmija fl-Artikolu 135(1)(b) sa (g) ta’ din id-direttiva. Madankollu, jidher implicitu
mid-domanda preliminari maghmula li, fdin il-kawza, l-ghazla ghat-tassazzjoni ta’
tranzazzjonijiet finanzjarji skont 1-Artikolu 137(1)(a) ta’ din id-direttiva ma kinitx ezerc¢itata®.

5 L-Artikolu 137(1)(a) tad-Direttiva 2006/112 jipprevedi li Stati Membri jistghu jhallu lil persuni taxxabbli dritt ta’ ghazla ghat-tassazzjoni
fir-rigward ta’ tranzazzjonijiet finanzjarji msemmija fl-Artikolu 135(1)(b) sa (g) ta’ din id-direttiva.
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24. It-tieni, l-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112 jikkoncerna tliet kategoriji ta’ ezenzjoni,
jigifieri, 1-ghoti, in-negozjar u l-immaniggjar tal-kreditu. Madankollu, huwa magqbul li hija biss
l-ezenzjoni stabbilita f'din id-dispozizzjoni li tirrigwarda 1-“ghoti [...] ta’ kreditu” li hija rilevanti
ghal dawn il-finijiet, ghaliex huwa ¢ar li t-tranzazzjoni inkwistjoni la tinvolvi n-“negozjar” u lanqas
-“immaniggjar tal-kreditu”.

25. It-tielet, minhabba li s-suggett tal-kawza principali jikkoncerna decizjoni fiskali fir-rigward ta’
tranzazzjoni futura, u mhux ghal talba fiskali specifika fir-rigward ta’ tranzazzjoni tal-passat,
it-talba ghal decizjoni preliminari tiddeskrivi t-tranzazzjoni inkwistjoni ftermini pjuttost
generali. Fis-sottomissjonijiet bil-miktub u orali taghhom, il-partijiet ghamlu riferiment
ghall-qafas legali Pollakk rilevanti u ghal xi aspetti generali ta’ tranzazzjoni skont dan il-qafas.
Madankollu, ghall-finijiet ta’ dawn il-konkluzjonijiet, jidher li ¢ertu ammont ta’ informazzjoni
huwa nieqes u l-qorti tar-rinviju ghandha ta¢¢erta n-natura ezatta tat-tranzazzjoni inkwistjoni.

26. Sabiex nirrispondi d-domanda preliminari maghmula mill-qorti nazzjonali, huwa necessarju li
jigi stabbilit jekk it-tranzazzjoni ta’ sottopartecipazzjoni inkwistjoni tikkostitwixxix tranzazzjoni
suggetta  ghall-VAT. Sussegwentement, jiena ghandi nittratta l-interpretazzjoni
tal-Artikolu 135(1) tad-Direttiva 2006/112, billi nuza l-metodi klassic¢i ta’ interpretazzjoni
tal-Qorti tal-Gustizzja.

A. Tranzazzjoni suggetta ghall-VAT

27. Sabiex nibda, niddikjara li, skont I-Artikolu 2(1)(¢) tad-Direttiva 2006/112, il-provvista ta’
servizzi bi hlas, fit-territorju ta’ Stat Membru minn persuna taxxabbli li tagixxi bhala tali ghandha
tkun suggetta ghall-VAT?®.

28. Fl-opinjoni tieghi, huwa c¢ar li r-rekwizit li jirrelata mal-persuna taxxabbli ma huwiex
inkwistjoni f'din il-kawza minhabba li 1-fond ta’ investiment qieghed jagixxi waqt l-attivita
ekonomika tieghu, ghall-finijiet tal-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 9(1) tad-Direttiva 2006/112".
Fir-rigward tar-rekwizit ta’ hlas, filwaqt li ma huwiex ikkontestat li t-tranzazzjoni ta’
sottopartecipazzjoni prevista mill-fond ta’ investiment ser titwettaq “bi hlas”, din
il-klassifikazzjoni hija inqas evidenti fdin il-kawza minhabba I-gurisprudenza tal-Qorti
tal-Gustizzja.

29. F'dan ir-rigward, il-Qorti tal-Gustizzja diga ddecidiet li provvista ta’ servizzi ssir “bi hlas”
fis-sens tal-Artikolu 2(1)(¢) tad-Direttiva 2006/112, u ghalhekk hija suggetta ghall-VAT, biss jekk
hemm rabta diretta bejn is-servizzi pprovduti u I-hlas ircevut mill-persuna taxxabbli®.

30. Tali rabta diretta hija stabbilita jekk ikun hemm relazzjoni guridika bejn il-fornitur tas-servizz
u l-benefi¢jarju 1li skontha hemm ezekuzzjoni reciproka, fejn ir-remunerazzjoni rcevuta
mill-fornitur tas-servizz tikkostitwixxi 1-hlas reali moghti inkambju ghas-servizz ipprovdut

¢ L-Artikolu 24(1) tad-Direttiva 2006/112 jiddefinixxi l-provvista ta’ servizzi bhala: “kwalunkwe operazzjoni li ma tikkostitwix provvista ta’
merkanzija”.

Skont l-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 9(1) tad-Direttiva 2006/112, persuna taxxabbli tinftiehem li hija kull persuna li b’'mod
indipendenti twettaq fi kwalunkwe post tali attivita ekonomika.

® Sentenzi tas-7 ta’ Ottubru 2010, Loyalty Management UK u Baxi Group (C-53/09 u C-55/09, EU:C:2010:590, punt 51 u I-gurisprudenza
Ccitata), u tas-26 ta’ Settembru 2013, Serebryannay vek (C-283/12, EU:C:2013:599, punt 37).
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lill-benefi¢jarju®. Barra minn hekk, il-Qorti tal-Gustizzja diga ddecidiet li, ghall-finijiet ta’
determinazzjoni dwar jekk provvista ta’ servizzi saritx bi hlas, ma huwiex rilevanti jekk
ir-remunerazzjoni ssirx fil-forma ta’ hlas ta’ kummissjoni jew mizati specifici .

31. Fil-kaz tal-kawza priné¢ipali, huwa ¢ar mill-fajl ipprovdut lill-Qorti tal-Gustizzja li, skont
il-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni inkwistjoni fil-kawza prin¢ipali, hemm relazzjoni guridika
reciproka bejn is-sottopartecipant u l-originatur.

32. Fl-istadju tal-konkluzjoni ta’ dan il-kuntratt, l-ezekuzzjoni reciproka tinvolvi l-hlas ta’
ammont bil-quddiem mis-sottopartecipant lill-originatur, 1li sussegwentement jagbel li
jittrasferixxi lis-sottopartecipant ir-rikavati mir-ricevibbli tas-self principali. Ghalhekk, jidhirli li
s-sottopartecipant ghandu jkun ikkumpensat talli pprovda servizz li bih huwa jipprovdi likwidita
lill-originatur u jipprovdi protezzjoni kontra riskju ta’ kreditu asso¢jat mal-iskopertura tas-self
sottostanti. Ir-remunerazzjoni tas-sottopartecipant ghat-tranzazzjoni hija d-differenza bejn
l-ammont li huwa hallas bil-quddiem u l-ammont tar-rikavati mir-ricevibbli li l-originatur
jittrasferixxi lis-sottopartecipant. Meta jidhol ftali kuntratt, is-sottopartecipant jistenna li
l-ewwel wiehed minn dawn iz-zewg ammonti jkun inqas mit-tieni.

33. Madankollu, ghandi ninnota li, fl-istadju ta’ meta l-kuntratt jitwettaq, l-ezekuzzjoni
mill-originatur tiddependi mill-ezekuzzjoni tad-debitur principali, li jaghmel dan il-fluss
finanzjarju dipendenti fuq terz li ma huwiex marbut b'mod dirett mal-kuntratt ta’
sottopartecipazzjoni'. Madankollu, ghad-determinazzjoni tal-ezistenza ta’ remunerazzjoni, dan
il-fatt ma ghandu l-ebda rilevanza bhala tali.

34. Tajjeb li jigi nnotat li, fir-rigward tal-akkwist ta’ ricevibbli, kien hemm Zewg kawzi notevoli:
MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring” u GFKL Financial Services®. Fl-ewwel kawza, il-Qorti
tal-Gustizzja ddecidiet li tranzazzjoni li biha negozju jixtri dejn, u b’hekk jassumi r-riskju
tal-inadempjenza tad-debituri, inkambju ghar-remunerazzjoni, tikkostitwixxi 1-kollezzjoni u
l-irkupru ta’ dejn li huma eskluzi mill-ezenzjoni stabbilita mill-Artikolu 13B(d) tas-Sitt Direttiva
(prezentement l-Artikolu 135(1) tad-Direttiva 2006/112) 1.

35. Fil-Kawza GFKL Financial Services”, il-Qorti tal-Gustizzja ezaminat xirja ta’ dejn
inadempjenti minn operatur. Hija ddecidiet li operatur li jixtri, b’riskju ghalih, dejn inadempjenti
bi prezz inqas mill-valur nominali tieghu ma jipprovdix servizzi bi hlas u ma jwettaqx attivita
ekonomika li taqa’ fil-kamp ta’ applikazzjoni tas-Sitt Direttiva meta d-differenza bejn il-valur
nominali ta’ dan id-dejn u l-prezz tax-xiri tieghu tirrifletti l-valur ekonomiku effettiv tad-dejn
inkwistjoni fil-mument tal-assenzjazzjoni tieghu ™.

°  Sentenza tat-22 ta’ Ottubru 2015, Hedqvist (C-264/14, EU:C:2015:718, punt 27 u l-gurisprudenza ccitata).

1 Sentenza tal-14 ta’ Lulju 1998, First National Bank of Chicago (C-172/96, EU:C:1998:354, punt 33).

' Din il-kwistjoni ser tigi ttrattata fil-punt 60 ta’ dawn il-konkluzjonijiet.

2 Sentenza tas-26 ta’ Gunju 2003, MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring (C-305/01, EU:C:2003:377).

13 Sentenza tas-27 ta’ Ottubru 2011 (C-93/10, EU:C:2011:700). F'din is-sentenza, il-Qorti tal-Gustizzja interpretat I-Artikolu 2(1) tas-Sitt
Direttiva tal-Kunsill 77/388/KEE tas-17 ta’ Mejju 1977 fuq l-armonizzazzjoni tal-ligijiet ta’ I-Istati Membri dwar taxxi fuq id-dhul
mill-bejgh — Sistema komuni ta’ taxxa fuq il-valur mizjud: bazi uniformi ta’ stima (GU Edizzjoni Spe¢jali bil-Malti, Kapitolu 9, Vol. 1,
p. 23, iktar 'il quddiem is-“Sitt Direttiva”), li jikkorrispondi ghall-Artikolu 2(1)(a) u (¢) tad-Direttiva 2006/112.

4 Sentenza tas-26 ta’ Gunju 2003, MKG-Kraftfahrzeuge-Factoring (C-305/01, EU:C:2003:377, punt 80).

5 Sentenza tas-27 ta’ Ottubru 2011 (C-93/10, EU:C:2011:700).

¢ Punt 26 ta’ din is-sentenza.
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36. F'dan ir-rigward, huwa tajjeb li jigi nnotat li, kif taghmel ukoll l-awtorita fiskali fit-twegibiet
taghha ghall-mistogsijiet bil-miktub u l-partijiet fis-seduta, li ¢-¢irkustanzi ta’ din il-kawza huma
ferm differenti minn dawk li wasslu ghas-sentenza GFKL Financial Services".

37. L-ewwel, il-kawza inkwistjoni ma tikkoncernax l-akkwist ta’ dejn, inqas u inqgas dejn
inadempjenti, mill-fond ta’ investiment li jagixxi fil-kapacita ta’ sottopartecipant, izda ahjar
trasferiment tar-rikavati li jirrigwardaw ir-ricevibbli. Fi kliem iehor, ghall-kuntrarju tal-fatti
fil-Kawza GFKL Financial Services', is-sottopartecipant ma jiksibx dejn inadempjenti bi prezz
inqas mill-valur nominali tieghu. Barra minn hekk, f'din il-kawza, ma hemm l-ebda bidla fit-talba
nnifisha, li jfisser, li skont il-kuntratt ta’ sottopartec¢ipazzjoni, l-originatur ta’ sottopartecipazzjoni
jibgqa’ kreditur tad-debitur principali, filwaqt li s-sottopartecipant jikseb mill-originatur
semplicement dritt ghall-hlas tal-ammonti ttrasferiti lill-originatur mid-debitur principali skont
ir-relazzjoni ta’ self originali.

38. It-tieni, fdin il-kawza, fir-rigward tal-kwistjoni dwar jekk hemmx provvista ta’ servizzi
lill-originatur, mhux biss is-sottopartecipant jixtri l1-merkanzija (ir-rikavati mir-ricevibbli) ta’
portafoll ta’ self, izda huwa jimpenja ruhu wkoll li jiehu r-riskju tal-inadempjenza tad-debitur
principali, u fl-istess hin ma jkollu l-ebda dritt li jharrek lill-originatur ghal dan in-nuqqas.
Konsegwentement, jidher li l-originatur jikseb vantagg li jmur lil hinn minn sempli¢i dhul
tal-valur nominali tar-ricevibbli ta’ portafoll ta’ self.

39. It-tielet, it-talbiet li kienu inkwistjoni fil-pro¢eduri li wasslu ghas-sentenza fil-kawza GFKL
Financial Services® ikkostitwixxew dejn inadempjenti, filwaqt li l-oggett tal-kuntratt ta’
sottopartecipazzjoni huwa self li ghadu ma huwiex dovut u li ghalhekk l-irkupru tieghu ma jistax
ikun iddeterminat fil-mument tal-ezekuzzjoni tal-hlas bil-quddiem mis-sottopartecipant.

40. Ghalhekk, filwaqt li hija l-qorti nazzjonali li ghandha ta¢certa jekk hemmx rabta diretta bejn
is-servizz ipprovdut u l-hlas, ghall-finijiet tal-analizi li gejja jiena nadotta l-hsieb li hemm
provvista specifika ta’ servizzi pprovduta mis-sottopartecipant skont il-kuntratt
tas-sottopartecipazzjoni inkwistjoni. L-originatur jikkumpensa lis-sottopartec¢ipant billi
jittrasferixxi r-rikavati mir-ricevibbli tas-self originali. It-tranzazzjoni inkwistjoni tinvolvi
provvista ta’ servizzi bi hlas li ghandha rabta diretta ma’ din il-provvista ghall-finijiet
tal-Artikolu 2(1)(¢) tad-Direttiva 2006/112, li taghmilha tranzazzjoni suggetta ghall-VAT.

41. Issa ser nirritorna sabiex nezamina jekk is-servizzi pprovduti mis-sottopartecipant jaqghux
taht l-ezenzjoni pprovduta fl-Artikolu 135(1)(b) ta’ din id-direttiva.

7" Sentenza tas-27 ta’ Ottubru 2011 (C-93/10, EU:C:2011:700).
8 Ibid.
Y Ibid.
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B. Interpretazzjoni tal-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112

1. Il-principji tal-interpretazzjoni tal-Artikolu 135(1) tad-Direttiva 2006/112

42. L-ewwel, ghandu jitfakkar li 1-ezenzjonijiet indikati fl-Artikolu 135(1) tad-Direttiva 2006/112
huma kuncetti awtonomi tad-dritt tal-Unjoni li ghandhom Il-ghan li jevitaw divergenzi
fl-applikazzjoni tas-sistema tal-VAT minn Stat Membru ghal iehor u li ghandhom jitpoggew
fil-kuntest generali tas-sistema komuni tal-VAT*.

43. It-tieni, it-termini uzati sabiex jindikaw l-ezenzjonijiet imsemmija fl-Artikolu 135(1)
tad-Direttiva 2006/112 ghandhom jigu interpretati b’'mod strett, minhabba li dawn l-ezenzjonijiet
jikkostitwixxu derogi mill-princ¢ipju generali li I-VAT tingabar fuq kull provvista ta’ servizzi
mwettqa bi hlas minn persuna taxxabbli?’. Madankollu, dik ir-regola ta’ interpretazzjoni stretta
ma tfissirx li -kliem uzat sabiex jigu specifikati dawk l-ezenzjonijiet ghandu jinftiehem b’'mod li
jcahhadhom mill-effett intiz taghhom*.

44. It-tielet, l-interpretazzjoni tal-ezenzjonijiet imsemmija iktar il fuq ghandha tkun konsistenti
mal-ghanijiet li  jridu jintlahqu  mill-ezenzjonijiet  previsti  fl-Artikolu  135(1)
tad-Direttiva 2006/112 u ghandha tosserva r-rekwiziti tal-principju ta’ newtralita fiskali inerenti
ghas-sistema komuni tal-VAT . Isegwi mill-princ¢ipju tal-ahhar li operaturi ghandhom ikunu
jistghu jaghzlu I-mudell ta’ organizzazzjoni li, mill-perspettiva strettament ekonomika, jagblilhom
l-ahjar, minghajr ir-riskju li t-tranzazzjonijiet taghhom jigu eskluzi mill-ezenzjoni prevista f'din
id-dispozizzjoni?*.

45. Huwa fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet indikati iktar il fuq li d-domanda dwar jekk is-servizzi
pprovduti skont il-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni inkwistjoni jagghux fil-kamp ta’ applikazzjoni
tat-tranzazzjonijiet ezentati indikati fl-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112 ghandha tkun
ezaminata.

2. Il-kuncett tal-“ghoti [...] ta’ kreditu” ghall-finijiet tal-Artikolu 135(1)(b)
tad-Direttiva 2006/112

46. Skont gurisprudenza stabbilita, ghall-interpretazzjoni ta’ dispozizzjoni tad-dritt tal-Unjoni,
huwa necessarju li jitqies mhux biss il-kliem taghha izda wkoll il-kuntest li fih issehh u I-ghanijiet
li jridu jintlahqu mir-regoli li maghhom huma jaghmlu parti*®. Huwa ghalhekk necessarju li ssir
interpretazzjoni letterali, sistematika u teleologika tal-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112,
billi tittiehed inkunsiderazzjoni I-gurisprudenza ezistenti tal-Qorti tal-Gustizzja li tirrigwarda dan
l-artikolu u l-prin¢ipji ta’ interpretazzjoni li jirregolaw is-sistema komuni tal-VAT *.

» Sentenzi tal-25 ta’ Lulju 2018, DPAS (C-5/17, EU:C:2018:592, punt 28 u l-gurisprudenza c¢c¢itata), u tat-2 ta’ Lulju 2020, Blackrock
Investment Management (UK) (C-231/19, EU:C:2020:513, punt 21).

2 Ara, fdan is-sens, is-sentenzi tad-19 ta’ Dicembru 2018, Mailat (C-17/18, EU:C:2018:1038, punt 37), u tat-8 ta’ Ottubru 2020, United
Biscuits (Pensions Trustees) u United Biscuits Pension Investments (C-235/19, EU:C:2020:801, punt 29).

® Ara, inter alia, is-sentenzi tat-18 ta’ Novembru 2004, Temco Europe (C-284/03, EU:C:2004:730, punt 17); u tal-21 ta’ Frar 2013,
Zamberk (C-18/12, EU:C:2013:95, punt 19).

% Sentenza tat-13 ta’ Jannar 2022, Termas Sulfurosas de Alcafache (C-513/20, EU:C:2022:18, punt 25 u l-gurisprudenza ¢citata).

% Sentenza tat-2 ta’ Lulju 2020, Blackrock Investment Management (UK) (C-231/19, EU:C:2020:513, punt 50 u I-gurisprudenza c¢itata).
% Sentenza tal-10 ta’ Settembru 2014, Ben Alaya (C-491/13, EU:C:2014:2187, punt 22 u l-gurisprudenza ¢citata).

% Ara l-punti 42 sa 45 indikati iktar 'il fuq.
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a) Interpretazzjoni letterali

1) Il-gurisprudenza li  tikkoncerna l-espressjoni  ‘ghoti [...] ta’ kreditu” fis-sens
tal-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112

47. Hija gurisprudenza stabbilita sewwa li l-espressjoni “ghoti [...] ta’ kreditu” fis-sens
tal-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112 ghandha tigi interpretata b'mod wiesa’ b’tali mod li
l-portata taghha ma tistax tigi limitata biss ghas-self u ghall-krediti moghtija minn korpi bankarji u
finanzjarji®.

48. Barra minn hekk, fil-Kawza Muys’ en De Winter’s Bouw- en Aannemingsbedrijf®, il-Qorti
tal-Gustizzja ddecidiet li I-espressjoni indikata iktar ’il fuq inkludiet kreditu moghti minn fornitur
ta’ merkanzija fil-forma ta’ differiment ta’ hlas®. Sussegwentement, il-Qorti tal-Gustizzja
kkunsidrat b’'mod simili® li 1-“ghoti [...] ta’ kreditu” jikkonsisti, inter alia, fil-provvista ta’ kapital
inkambju ghal remunerazzjoni®. II-Qorti tal-Gustizzja nnotat li jekk tali remunerazzjoni hija
ggarantita bil-hlas ta’ interessi, forom ohra ta’ hlas ma jistghux jigu eskluzi. Ghalhekk, gie deciz li
l-finanzjament bil-quddiem tax-xirja ta’ merkanzija inkambju ghal zieda fl-ammont rimborsat
mill-beneficjarju ta’ dan il-finanzjament jaqa’ fl-ezenzjoni indikata®. Barra minn hekk, il-Qorti
tal-Gustizzja ddecidiet li l-ghoti ta’ “kreditu” jikkonsisti “fit-tpoggija fid-dispozizzjoni ta’ kapital,
debitament imhallas bl-ghoti ta’ interessi jew bi hlas iddifferit tal-prezz tax-xiri ta’ oggett accettat
minn fornitur, bil-hlas ta’ interessi sabiex jithallas dan il-kreditu”*.

49. F’dan ir-rigward, jiena ghandi nenfasizza li I-Qorti tal-Gustizzja ddecidiet li t-tranzazzjonijiet
ezentati skont 1-Artikolu 135(1) tad-Direttiva 2006/112, inkluz dawk li jagghu taht il-punt (b),
huma ddefiniti skont in-natura tas-servizzi pprovduti u mhux skont il-persuna li tipprovdi jew
tircievi s-servizz, sabiex l-applikazzjoni ta’ dawn l-ezenzjonijiet ma tkunx tiddependi fuq l-istatus
tal-entita li tipprovdi dawn is-servizzi**. Fi kliem iehor, l-ezenzjoni ma hijiex suggetta
ghar-rekwizit li t-tranzazzjoni inkwistjoni ghandha titwettaq minn ¢ertu tip ta’ istituzzjoni jew
persuna guridika, izda ghar-rekwizit li tali tranzazzjoni tkun, min-natura taghha stess, l-ghoti jew
in-negozjar ta’ kreditu.

50. Sabiex nigbor fil-qosor, ghall-finijiet tal-ezentar ta’ tranzazzjoni skont 1-Artikolu 135(1)(b)
tad-Direttiva 2006/112, ghandhom jigu ssodisfatti zewg elementi kumulattivi: kapital u
remunerazzjoni talli jsir disponibbli dan il-kapital, li minghajrhom l-ezenzjoni ma tapplikax.

7 Ara, b'mod partikolari, is-sentenzi tal-15 ta’ Mejju 2019, Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412,
punt 44), u tat-18 ta’ Ottubru 2018, Volkswagen Financial Services (UK) (C-153/17, EU:C:2018:845, punt 35).

% Sentenza tas-27 ta’ Ottubru 1993 (C-281/91, EU:C:1993:855).

¥ Ibid., punt 13. Ara wkoll is-sentenzi tad-29 ta’ April 2004, EDM (C-77/01, EU:C:2004:243), u tat-8 ta’ Dicembru 2016, Stock '94
(C-208/15, EU:C:2016:936).

® Huwa importanti li jigi nnotat li fil-punt 38 tas-sentenza tas-17 ta’ Ottubru 2019, Paulo Nascimento Consulting (C-692/17,
EU:C:2019:867), il-Qorti tal-Gustizzja tic¢ita l-punt 61 tal-konkluzjonijiet tal-Avukat Generali, li jirreferi ghall-punt 12 et seq.
tas-sentenza fil-Kawza Muys’ en De Winter’s Bouw- en Aannemingsbedrijf tas-27 ta’ Ottubru 1993 (C-281/91, EU:C:1993:855).

31 Ara, fdan is-sens, is-sentenza tas-17 ta’ Ottubru 2019, Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867, punt 38).

%2 Ara, fdan is-sens, is-sentenza tal-15 ta’ Mejju 2019, Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, punti 47
u 48).

% Ara, fdan is-sens, is-sentenza tas-17 ta’ Ottubru 2019, Paulo Nascimento Consulting (C-692/17, EU:C:2019:867, punt 38 u
l-gurisprudenza cc¢itata).

*  Sentenza tal-15 ta’ Mejju 2019, Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412, punt 43 u l-gurisprudenza
ccitata).
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2) Ir-relazzjoni bejn is-servizzi deskritti

51. Jidher mill-informazzjoni pprovduta lill-Qorti tal-Gustizzja li t-tranzazzjoni inkwistjoni hija
ta’ natura kompozita, li tikkonsisti fli jsir disponibbli kapital mis-sottopartec¢ipant lill-originatur
u ta’ dan tal-ahhar li jittrasferixxi r-rikavati mir-ricevibbli u r-riskju ta’ kreditu inadempjenti
lis-sottopartecipant. Dawn l-elementi jidhru li huma indispensabbli ghall-implimentazzjoni
tat-tranzazzjoni globali u huma maghquda.

52. Ghalhekk, huwa necessarju li titwettaq analizi dwar jekk ir-rikavati mir-ricevibbli li
s-sottopartecipant jikseb mill-originatur jikkostitwixxux hlas ghall-provvista ta’ kapital®. Jidher
mid-decizjoni tar-rinviju li r-remunerazzjoni tas-sottopartec¢ipant tikkonsisti fid-differenza bejn
il-valur stmat tar-ri¢evibbli, li jidher li jikkorrispondi ghall-valur nominali taghhom, u l-ammont
imhallas bil-quddiem mis-sottopartecipant lill-originatur.

53. Madankollu, tajjeb li jigi nnotat li 1-gurisprudenza ma tispecifikax jekk il-hlas inkwistjoni
ghandux ikun analizzat mill-perspettiva tal-originatur, tas-sottopartecipant jew tat-tnejn li huma.
Perezempiju, filwaqt li l-originatur jista’ jkun li jkun jixtieq inaqqas l-iskopertura ghar-riskju
tieghu, jiddiversifika l-portafoll tas-self tieghu u/jew johrog kapital regolatorju, 1-ghan
tas-sottopartecipant jista’ jkun li jikseb rikavati mid-dejn princ¢ipali minghajr ma jkun
il-proprjetarju reali ta’ dan id-dejn u minghajr ma jkollu xi relazzjoni ma’ debitur principali
partikolari, u b’hekk jevita I-immaniggjar tat-twettiq tas-self.

54. Fl-opinjoni tieghi, minhabba li 1-kliem tal-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112
jissuggerixxi li l-enfasi ghandha tkun fuq in-natura tat-tranzazzjoni*, huma r-realtajiet
ekonomici u kummercjali li jikkostitwixxu kriterju fundamentali ghall-applikazzjoni tas-sistema
komuni tal-VAT?¥. Ghalhekk, sabiex il-provvista ta’ servizz, bhal dik imwettqa
mis-sottopartecipant, titqies bhala I-ghoti ta’ “kreditu”, ezentata skont din id-dispozizzjoni, din
il-provvista ghandha tifforma unita distinta li ghandha bhala effett li tissodisfa 1-funzjonijiet
specifici u essenzjali ta’ tali tranzazzjoni®*. Barra minn hekk, hija gurisprudenza stabbilita sewwa li
1-Qorti tal-Gustizzja tiehu inkunsiderazzjoni kemm 1-ghan ekonomiku ta’ din it-tranzazzjoni kif
ukoll I-interessi tal-beneficjarji tal-provvisti®.

55. F'dan ir-rigward, ghandu jigi osservat li l-qorti tar-rinviju tiddikjara li s-servizz ipprovdut
mis-sottopartecipant ghandu ghan ekonomiku doppju, li huwa l-finanzjament tas-self originali u
t-trasferiment tar-riskju tal-kreditu.

3) Il-finanzjament tas-self originali

56. Il-qorti tar-rinviju tinnota li t-tranzazzjoni inkwistjoni sservi sabiex tiffinanzja s-self
originali®. Fil-fehma tieghi, l-espressjoni 1-“ghoti [...] ta’ kreditu” fis-sens tal-Artikolu 135(1)(b)
tad-Direttiva 2006/112 hija wiesgha b’'mod suffi¢jenti sabiex tinkludi hlas maghmul minn

% Ara l-punti 48 sa 50 ta’ dawn il-konkluzjonijiet.

% Ara, permezz ta’ analogija, il-kawzi ¢¢itati mill-Avukat Generali Szpunar fil-konkluzjonijiet tieghu fil-Kawza Volkswagen (C-153/17,
EU:C:2018:305, punti 68 sa 74).

% Ara, fdan is-sens, is-sentenza tat-22 ta’ Novembru 2018, MEO - Servigos de Comunica¢des e Multimedia (C-295/17, EU:C:2018:942,
punt 43 u l-gurisprudenza ccitata).

% Ara, permezz ta’ analogija, is-sentenza tas-17 ta’ Dicembru 2020, FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049, punt 45).
¥ Ara, f'dan is-sens, is-sentenza tat-8 ta’ Dicembru 2016, Stock '94 (C-208/15, EU:C:2016:936, punt 29 u l-gurisprudenza ¢citata).

Ghandu jkun innotat li I-materjal ipprezentat lill-Qorti tal-Gustizzja ma jiddikjarax kjarament jekk is-self originali huwiex self futur jew
prezenti. Is-seduta ma solvitx din il-problema.
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originatur lil sottopartecipant, jekk dan il-hlas jista’ jikkostitwixxi remunerazzjoni inkambju
ghall-provvista ta’ kapital. Barra minn hekk, jekk dan il-hlas jikkostitwixxix interess jew forma
ohra ta’ hlas ma huwiex rilevanti ghall-finijiet ta’ tali determinazzjoni. Jiena nsibha sinjifikattiva li
d-decizjoni tar-rinviju tiddikjara li, bhala principju, l-ammont imhallas mis-sottopartec¢ipant huwa
inqas mill-ammont li huwa jircievi permezz ta’ trasferimenti sussegwenti tar-rikavati maghmula
mill-originatur. Bla hsara ghall-verifika mill-qorti tar-rinviju, jidher li d-differenza bejn dawn
iz-zewg ammonti fil-fatt tikkostitwixxi remunerazzjoni ricevuta mis-sottopartec¢ipant talli ghamel
il-kapital tieghu disponibbli u ghalhekk tista titqies “ghoti” ta’ “kreditu”, kif interpretata mill-Qorti
tal-Gustizzja. Madankollu, jekk din ir-remunerazzjoni tinkludi wkoll is-servizz li jigi assunt
ir-riskju ta’ kreditu ta’ certi tipi ta’ skoperturi, jista’ jigi argumentat li l-ghan oggettiv
tat-tranzazzjoni huwa iktar milli semplicement ikun iffinanzjat l-originatur.

4) It-trasferiment tar-riskju fir-rigward tas-self sottostanti

57. Mill-perspettiva tal-originatur, li lilu jigu pprovduti s-servizzi u li l-interessi tieghu huma
kriterju fundamentali®, it-tranzazzjoni inkwistjoni tikkostitwixxi ghodda ghat-trasferiment ta’
riskju tal-kreditu fir-rigward ta’ self sottostanti jew portafoll ta’ self lis-sottopartecipant.

58. F'dan ir-rigward, il-qorti tar-rinviju tosserva li l-kuntratt ta’ sottopartec¢ipazzjoni jhaddem
mekkanizmu ghat-trasferiment ta’ riskju tal-kreditu mill-originatur lis-sottopartecipant
minhabba li tal-ahhar jagbel li jiehu r-riskju ta’ telf potenzjali tal-originatur fir-rigward tas-self
originali®. Ghalhekk jista’ jitqies li l-ghan essenzjali tat-tranzazzjoni inkwistjoni huwa li jigi
ttrasferit ir-riskju li jirrigwarda s-self originali®. F’'dan ir-rigward, huwa importanti li jigi nnotat
li, inkambju ghal hlas bil-quddiem mis-sottopartec¢ipant, l-originatur jagbel li jittrasferixxi
r-rikavati mir-ricevibbli lis-sottopartecipant, li eventwalment jiehu t-telf kollu fil-kaz ta’
inadempjenza fil-hlas*. Minhabba li s-self originali ma huwiex mibjugh u jibga’ fuq il-karta
tal-bilan¢ tal-originatur, wiehed jista’ sahansitra jargumenta li, mill-perspettiva tal-originatur,
l-ghanijiet tal-kuntratt tas-sottopartecipazzjoni inkwistjoni huma primarjament l-immaniggjar
tal-kreditu u tar-riskju tal-kapital. B'mod generali, huwa accettat b’mod wiesa’ li t-titolizzazzjoni,
li ghaliha hija simili t-tranzazzjoni ta’ sottopartec¢ipazzjoni, tikkostitwixxi, flimkien mal-bejgh
tas-self jew assigurazzjoni mill-gdid, mekkanizmu ta’ mmaniggjar tar-riskju®.

59. Fdin il-kawza, hija l-qorti tar-rinviju li ghandha tiddetermina, billi tiehu inkunsiderazzjoni
¢-cirkustanzi kollha tat-tranzazzjoni inkwistjoni, jekk l-immaniggjar tar-riskju jistax jitqies
fis-sens li jikkostitwixxi l-element essenzjali tas-servizzi pprovduti mis-sottopartecipant.

60. F'dan ir-rigward, insibha sinjifikattiva li 1-hlas maghmul mill-originatur skont il-kuntratt ta’
sottopartecipazzjoni jiddependi fuq it-twettiq mid-debitur principali. Jekk tal-ahhar jonqos minn
dan, tal-ewwel ma jistax jittrasferixxi l-hlas lis-sottopartec¢ipant, li, min-naha tieghu, ma jircevix
l-ammont maqgbul meta sar il-kuntratt. F'dan ir-rigward, Zewg elementi jiddistingwu
t-tranzazzjoni inkwistjoni minn kuntratt ta’ kreditu “tradizzjonali”. L-ewwel, hija l-assenza ta’
talba mressqa kontra d-debitur principali mis-sottopartecipant li tikkaratterizza n-natura

# Ara l-punt 54 iktar il fuq.
# Ara l-Artikolu 183(4) tal-Ligi dwar il-Fondi ta’ Investiment.

% Uhud mill-metodi ta’ trasferiment tas-self jistghu jkunu novazzjoni, assenjazzjoni u partecipazzjoni jew sottopartecipazzjoni, li jistghu
jkunu ffinanzjati jew mhux iffinanzjati.

# Tali trasferiment isir minhabba li 1-Artikolu 183(4) tal-Ligi dwar il-Fondi ta’ Investiment jipprevedi obbligu li lis-sottopartecipant
jintbaghtulu r-rikavati kollha mir-ricevibbli titolizzati, l-ammonti principali tar-ricevibbli titolizzati u l-ammonti ricevuti mir-realizzar
tal-kollaterali li jirrigwarda r-ricevibbli titolizzati.

% L-OECD, Facilitating Access to Finance — Discussion Paper on Credit Guarantee Schemes, OECD Publishing, 2010.
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trijangulari tat-tranzazzjoni inkwistjoni, minhabba li s-sottopartecipant ma ghandu l-ebda dritt li
jfittex is-self inadempjenti. It-tieni, skont kuntratt ta’ kreditu “tradizzjonali” huwa komuni
ghad-debitur li jkollu jipprovdi garanziji u kollaterali. Bmod generali, id-dec¢izjonijiet dwar self
tal-banek ghandhom it-tendenza li jkunu bbazati fuq l-ammont tal-kollaterali disponibbli®*.
Madankollu, fit-tranzazzjoni inkwistjoni, ma hemm l-ebda garanzija sabiex jitnaqqas ir-riskju ta’
telf ghas-sottopartecipant fil-kaz ta’ inadempjenza mid-debitur prin¢ipali®.

61. Minhabba l-ghan doppju tat-tranzazzjoni inkwistjoni u 1-karatteristi¢i princ¢ipali taghha, jiena
tal-opinjoni li t-tranzazzjoni ta’ sottopartecipazzjoni inkwistjoni ghandha tigi distinta
mit-tranzazzjoni li kienet inkwistjoni fil-Kawza FRANCK®. Din it-tranzazzjoni kkoncernat
kumpannija kummer¢jali involuta fit-trasformazzjoni tat-te u l-kafe, li qgieghdet fondi
ghad-dispozizzjoni ta’ katina ta’ bejgh bl-imnut permezz tal-konkluzjoni simultanja ta’ tliet tipi ta’
kuntratti. Minhabba li I-ghan ekonomiku ta’ din it-tranzazzjoni kien li jigu ssodisfatti I-bzonnijiet
fkapital ta’ din il-katina ta’ bejgh bl-imnut®, il-Qorti tal-Gustizzja kkunsidrat, bla hsara
ghall-verifika mill-qorti nazzjonali, li 1-benefi¢¢ju prin¢ipali kien li jitqieghdu ghad-dispozizzjoni
ta’ din il-katina ta’ bejgh bl-imnut, il-fondi li 1-kumpannija kummerd¢jali kienet kisbet minn
kumpannija ta’ fatturament. I-Qorti tal-Gustizzja ddecidiet li s-servizzi l-ohrajn ipprovduti
mill-kumpannija fl-ezekuzzjoni tat-tliet tipi ta’ kuntratti kienu ancillari ghal dan is-servizz
principali, peress li ma ghandhomx xi ghan differenti. Huwa car li t-tranzazzjoni inkwistjoni fi
FRANCK, ghall-kuntrarju tat-tranzazzjoni inkwistjoni fdin il-kawza, ma Kkinitx tinvolvi
trasferiment ta’ riskju, izda setghet tikkostitwixxi, bla hsara ghall-verifika mill-qorti nazzjonali,
1-“ghoti [...] ta’ kreditu” fis-sens tal-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112.

5) Konkluzjoni interim

62. L-ghan doppju tat-tranzazzjoni inkwistjoni - il-finanzjament tas-self principali u
l-immaniggjar ta’ riskju tal-kreditu mill-originatur — huma servizzi indivizibbli u, bla hsara
ghall-verifika tal-qorti tar-rinviju, l-ebda wiehed minn dawn is-servizzi ma jistghu jitqiesu
fis-sens li jikkostitwixxu servizz prin¢ipali jew servizz ancillari. Filwaqt li dawn iz-zewg servizzi
jistghu jigu offruti separatament, huwa car 1li skont il-kuntratt ta’ sottopartec¢ipazzjoni
inkwistjoni, il-hlas tal-ammont bil-quddiem jikkostitwixxi remunerazzjoni ghall-kisba
tar-rikavati  mir-ricevibbli li  huma  sussegwentement ittrasferiti = mill-originatur
lis-sottopartecipant. L-originatur jista’ wkoll jagbel li jittrasferixxi dawn ir-rikavati inkambju
ghar-riskju 1i huwa ttrasferit lis-sottoparte¢ipant. Konsegwentement, jiena tal-opinjoni li
t-tranzazzjoni ta’ sottopartecipazzjoni inkwistjoni, minhabba 1li sservi bhala mezz ta’
finanzjament u bhala metodu ta’ trasferiment ta’ riskju fir-rigward tas-self originali, ghandha
tittiehed inkunsiderazzjoni ghall-finijiet tal-VAT fit-totalita taghha biss*.

“  Ibid.

¥ Din l-evalwazzjoni hija sostnuta mid-definizzjoni ta’ “kuntratt ta’ kreditu” skont 1-Artikolu 3(4) tad-Direttiva (UE) 2021/2167
tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2021 dwar is-servizzjanti tal-kreditu u x-xerrejja tal-kreditu u li temenda
d-Direttivi 2008/48/KE u 2014/17/UE, (GU 2021, L 438, p. 1), li hija “kuntratt kif originarjament mahrug, immodifikat jew mibdul, li bih
istituzzjoni ta’ kreditu taghti kreditu fil-forma ta’ pagament differit, self jew akkomodazzjoni finanzjarja simili ohra”. Isegwi li I-kuncett
ta’ “kuntratt ta’ kreditu”, imfisser fdin id-dispozizzjoni, huwa partikolarment wiesa’. Tali definizzjoni tista’, fl-opinjoni tieghi, tkopri
kuntratt bhal dak inkwistjoni fdin il-kawza, li jipprovdi ghal kapital inkambju tal-hlas iddifferit. Madankollu, ghal darba ohra, ma
jinkludix it-trasferiment tar-riskju, li huwa parti fundamentali tal-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni inkwistjoni.

#  Sentenza tas-17 ta’ Dicembru 2020 (C-801/19, EU:C:2020:1049).

#  Punt 28 tas-sentenza fil-Kawza FRANCK.

% Ara, permezz ta’ analogija, is-sentenza tad-19 ta’ Lulju 2012, Deutsche Bank (C-44/11, EU:C:2012:484, punt 43).
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63. Ghaldagstant, jiena ghandi I-hsieb li, ghalkemm is-servizz ta’ finanzjament tas-self jista’ jaqa’ fi
hdan il-kliem tal-“ghoti [...] ta” kreditu” u ghalhekk l-ezenzjoni stabbilita fl-Artikolu 135(1)(b)
tad-Direttiva 2006/112, l-istess, b’kuntrast, ma huwiex minnu ghas-servizz ipprovdut
mis-sottopartecipant li jikkonsisti fit-tehid tar-riskju fil-kaz ta’ inadempjenza mid-debitur
principali. Madankollu, minhabba li xejn fil-kliem tal-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112
ma jissuggerixxi jekk servizz li jikkostitwixxi t-tehid tar-riskju ta’ kreditu ttrasferit mill-originatur
lis-sottopartecipant jikkostitwixxix ghoti ta’ “kreditu”, dan il-punt ghandu jkun ikkjarifikat
b’riferiment ghall-iskema u I-ghanijiet ta’ din id-dispozizzjoni.

b) Interpretazzjoni sistematika

1) L-iskema tal-Artikolu 135(1) tad-Direttiva 2006/112

64. Minn perspettiva sistematika, ghandu jkun innotat li I-Artikolu 135(1) tad-Direttiva 2006/112
jirreferi ghal sensiela ta’ tranzazzjonijiet u negozji finanzjarji u bankarji differenti li jikkoncernaw
krediti, strumenti negozjabbli u titoli, li jistghu jaghtu indikazzjoni dwar kif wiehed ghandu
jinterpreta l-espressjoni “ghoti [...] ta’ kreditu” fis-sens tal-punt (b) ta’ din id-dispozizzjoni.
Jigifieri, filwaqt li I-punt (d) ta’ dan il-paragrafu jirreferi ghal “transazzjonijet, inkluz negozjar, li
jikkoncernaw kontijiet ta’ depozitu u kontijiet kurrenti, pagamenti, trasferimenti, debiti, ¢ekkijiet
u strumenti ohrajn negozzjabbli [...]”, il-punt (f) jindika “transazzjonijiet [...] f[...]
obbligazzjonijiet (debentures) u sigurtajiet ohrajn”. Fil-fehma tieghi, il-punti (a), (¢) u (e) ta’ dan
il-paragrafu jistghu jkunu eskluzi minn din l-analizi, minhabba li huma jikkonc¢ernaw oqsma,
tranzazzjonijiet jew persuni li ma humiex rilevanti ghall-klassifikazzjoni tat-tranzazzjoni
inkwistjoni.

65. Meta analizzajt il-portata tal-punti (b), (d) u (f) tal-Artikolu 135(1) tad-Direttiva 2006/112,
jiena wasalt ghall-konkluzjoni li l-portata u l-ghanijiet rispettivi taghhom huma kemxejn
differenti®.

66. L-ewwel, fir-rigward tal-“ghoti [...] ta’ kreditu” fis-sens tal-Artikolu 135(1)(b)
tad-Direttiva 2006/112, kif diga osservajt, il-Qorti tal-Gustizzja ddecidiet li dan jikkonsisti f1i jsir
disponibbli ammont ta’ kapital, debitament remunerat bil-hlas ta’ interessi, jew bil-hlas iddifferit
tal-prezz tax-xiri ta’ merkanzija maqbul minn fornitur inkambju ghall-hlas ta’ interessi
b’remunerazzjoni ta’ dan il-kreditu®.

67. It-tieni, fir-rigward ta’ tranzazzjonijiet stabbiliti fl-Artikolu 135(1)(d) tad-Direttiva 2006/112,
il-Qorti tal-Gustizzja ddecidiet li t-tranzazzjonijiet li jikkon¢ernaw “kontijiet ta’ depozitu u
kontijiet kurrenti, pagamenti, trasferimenti, debiti, cekkijiet u strumenti ohrajn negozzjabbli”,
jagghu fi hdan il-qasam ta’ tranzazzjonijiet finanzjarji u jikkoncernaw, b’'mod partikolari,
strumenti ta’ hlas li I-funzjonament taghhom jinvolvi trasferiment ta’ flus®. F'sentenza recenti,
il-Qorti tal-Gustizzja kkonstatat li kambjali mahruga minn kumpannija ghandhom jitgiesu

1 Id-differenzi jistghu jidhru fil-kliem ta’ dawn il-punti. Filwaqt li l-punt (b) jittratta 1-“ghoti [...] ta’ kreditu”, il-punt (d) jirreferi ghal
tranzazzjonijiet “li jikkon¢ernaw” ¢erti tranzazzjonijiet bankarji u l-punt (f) jinkludi tranzazzjonijiet “f” ¢certi drittijiet u titoli (ara
1-konkluzjonijiet tal-Avukata Generali Kokott fAspiro (C-40/15, EU:C:2015:850, punt 26); ara wkoll is-sentenza tas-17 ta’ Marzu 2016,
Aspiro (C-40/15, EU:C:2016:172, punt 29)).

2 Punt 48 iktar ’il fuq.

% Ara, fdan is-sens, is-sentenzi tat-12 ta’ Gunju 2014, Granton Advertising (C-461/12, EU:C:2014:1745, punti 36 sa 38); tat-
22 ta’ Ottubru 2015, Hedqvist (C-264/14, EU:C:2015:718, punt 40); u tas-26 ta’ Mejju 2016, Bookit (C-607/14, EU:C:2016:355, punt 40).
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“strumenti ohrajn negozzjabbli” fis-sens ta’ din id-dispozizzjoni, sa fejn huma jkun fihom obbligu
fuq din il-kumpannija, bhala l-emittenti, sabiex thallas l-ammont specifikat lid-detentur
mal-maturita taghhom*.

68. It-tielet, fir-rigward tal-ezenzjoni stabbilita fl-Artikolu 135(1)(f) tad-Direttiva 2006/112, huwa
bizzejjed li jitfakkar li d-dispozizzjoni tal-ahhar tkopri, inter alia, tranzazzjonijiet f“ishma,
interessi fkumpanniji jew asso¢jazzjonijiet, obbligazzjonijiet (debentures) u sigurtajiet ohrajn”.
[I-Qorti tal-Gustizzja ddecidiet li titoli jaghtu dritt ta’ proprjetd fuq persuni guridici u li
“sigurtajiet ohrajn” ghandhom jitqiesu li huma paragunabbli fin-natura taghhom ma’ titoli ohrajn
specifikament indikati f'din id-dispozizzjoni®. Barra minn hekk, il-Qorti tal-Gustizzja ddecidiet li
tranzazzjonijiet fuq ishma u fuq titoli ohrajn jinkludu tranzazzjonijiet fis-suq tat-titoli trasferibbli
u li kummer¢ tat-titoli jinvolvi mizuri li jbiddlu s-sitwazzjoni guridika u finanzjarja bejn
il-partijiet®. Il-kliem “transazzjonijiet f’[...]sigurtajiet ohrajn” fis-sens ta’ din id-dispozizzjoni
jirrigwarda, ghalhekk, tranzazzjonijiet li jistghu joholqu, jbiddlu jew jestingwu d-drittijiet u
l-obbligi tal-partijiet fuq titoli®’.

69. Fl-opinjoni tieghi, isegwi mill-iskema tal-punti indikati iktar ’il fuq tal-Artikolu 135(1)
tad-Direttiva 2006/112 li I-punt (d) taghha jittratta pagamenti u strumenti negozjabbli®, filwaqt li
l-punt (f) jkopri, inter alia, investimenti® u tranzazzjonijiet tat-titoli, li jistghu jinkludu
trasferiment ta’ riskju bhal dak inkwistjoni fil-kawza principali. B’kuntrast, il-punt (b) jkopri
operazzjonijiet ta’ kreditu iktar tradizzjonali li jinvolvu li jsir disponibbli kapital b’remunerazzjoni.
Ghalhekk, jidher li t-tranzazzjonijiet li jagghu taht 1-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112
jistghu jkopru certi tipi ta’ operazzjonijiet ta’ kreditu, izda ma jinkludux tranzazzjonijiet li jinvolvu
t-trasferiment ta’ riskju tal-kreditu, li jidher li jikkostitwixxi element essenzjali tat-tranzazzjoni
inkwistjoni.

70. F'dan ir-rigward, hija l-qorti tar-rinviju, billi tiehu inkunsiderazzjoni ¢-¢irkustanzi kollha
tal-kaz, li ghandha tiddetermina kif it-tranzazzjoni ta’ sottopartecipazzjoni hija strutturata u, fi
kliem iehor, jekk il-portafoll ta’ dejn sottostanti huwiex diviz f'subordinazzjoni ta’ segmenti skont
il-livell ta’ riskju 1li s-self huwa mistenni li jkun fih®. Fis-seduta, il-partijiet ma eliminawx
il-possibbilta li tali divizjoni ssir, fliema kaz l-ammonti tal-hlas bil-quddiem u/jew tar-rikavati
mir-ricevibbli jiddependu fuq il-kwalita tal-portafoll tas-self u fuq l-iskopertura tar-riskju
tal-kreditu ttrasferit lis-sottopartecipant®'.

71. Kif diga nnotajt fil-punti 55 sa 57 ta’ dawn il-konkluzjonijiet, jidher, bla hsara ghall-verifika
mill-qorti tar-rinviju, li s-servizzi pprovduti mis-sottopartec¢ipant skont il-kuntratt ta’
sottopartecipazzjoni jikkonsistu fzewg elementi maghqudin flimkien li huma ta’ importanza
ugwali, jigifieri, il-finanzjament tas-self originali u t-trasferiment tar-riskju ta’ kreditu fir-rigward
tas-self originali lis-sottoparte¢ipant. Meta jinzamm f'mohhna l-iskema generali

% Sentenza tas-17 ta’ Dicembru 2020, FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049, punt 42).
% Sentenza tat-12 ta’ Gunju 2014, Granton Advertising (C-461/12, EU:C:2014:1745, punt 27).
% Ara, fdan is-sens, is-sentenza tal-5 ta’ Gunju 1997, SDC (C-2/95, EU:C:1997:278, punti 72 u 73).

5 Sentenzi tat-13 ta’ Dicembru 2001, CSC Financial Services (C-235/00, EU:C:2001:696, punt 33); tad-29 ta’ Ottubru 2009, AB SKF
(C-29/08, EU:C:2009:665, punt 48); u tal-5 ta’ Lulju 2012, DTZ Zadelhoff (C-259/11, EU:C:2012:423, punt 23).

% Sentenza tas-17 ta’ Dicembru 2020, FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049).
% Sentenza tas-6 ta’ Frar 1997, Harnas & Helm (C-80/95, EU:C:1997:56, punti 16 u 18).

® Segment huwa porzjon minn strument finanzjarju strutturat b’riskji, premji u/jew maturita partikolari. Jista’ jkun hemm gerarkija ta’
talbiet li jirrigwardaw kull segment.

' Perezempju, meta originatur jikseb protezzjoni ta’ kreditu ghal “segment subordinat” (dak li jissejjah segment tal-ewwel telf, li ghandu
riskju gholi u profil ta’ premju gholi), tali titolizzazzjoni hija intiza li tnaqqas ir-rekwiziti tal-kapital ghall-bank li origina inkambju ghal
trasferiment ta’ riskju lil investituri, minflok li tohloq likwidita.
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tal-Artikolu 135(1) tad-Direttiva 2006/112 u l-komponent ta’ trasferiment ta’ riskju tal-kreditu, li
jirrendu t-tranzazzjoni simili ghal tranzazzjoni ta’ titolizzazzjoni, jiena nadotta l-fehma li
t-tranzazzjoni ta’ sottopartecipazzjoni inkwistjoni ma taqax fil-kuncett tal-“ghoti [...] ta’ kreditu”
fis-sens tal-punt (b) ta’ dak il-paragrafu. Li kieku dan ma kienx il-kaz, wiehed jista’ jkollu dubji
dwar ir-rationale tal-punt (f) ta’ dan il-paragrafu, minhabba li t-tranzazzjonijiet kollha stabbiliti
fih jehtiegu xi tip ta’ finanzjament. Fl-opinjoni tieghi, din il-konkluzjoni hija sostnuta permezz ta’
interpretazzjoni intertestwali ta’ atti tal-Unjoni ohrajn li jikkon¢ernaw it-titolizzazzjoni.

2) Ir-relazzjoni bejn I-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112 u tad-dritt tal-Unjoni dwar
titolizzazzjoni

72. Fil-finanzi, titolizzazzjoni hija teknika li tippermetti 1-konverzjoni ta’ self f’titoli trasferibbli u
l-bejgh ta’ dawn it-titoli lil investituri®. Skont il-ligi dwar it-titoli hemm distinzjoni bejn
titolizzazzjoni ta’ “bejgh reali” (titolizzazzjoni tradizzjonali) u titolizzazzjoni sintetika.
Titolizzazzjoni sintetika, ghall-kuntrarju ta’ titolizzazzjoni ta’ bejgh reali, tinvolvi self li ma
huwiex mibjugh mill-bank izda li jibqa’ fuq il-karta tal-bilan¢ tal-bank originatur®. Ir-riskju ta’
kreditu li jirrigwarda dan is-self huwa ttrasferit lill-fond ta’ investiment. Titolizzazzjoni sintetika
ssir “fejn it-trasferiment tar-riskju jinkiseb permezz tad-derivati tal-kreditu jew garanziji, u
l-iskoperturi titolizzati jibqghu skoperturi tal-istituzzjoni originatrici” *. It-tranzazzjoni pprovduta
mill-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni inkwistjoni ghandha certi karatteristici ta’ titolizzazzjoni
sintetika ffinanzjata® jew tal-inqas tidher li hija simili ghaliha b’mod kuncettwali.

73. Fid-dritt tal-Unjoni, ir-Regolament (UE) 2017/2402% stabbilixxa qafas generali ghal
titolizzazzjoni. L-ghan tieghu huwa li johloq titolizzazzjoni sempli¢i, trasparenti u standardizzata
(iktar ’il quddiem il-“qafas tas-STS”) sabiex jaghmel il-kreditu iktar accessibbli fl-Unjoni u sabiex
jipprotegi lill-investituri. Id-distinzjoni indikata iktar ’il fuq bejn iz-zewg tipi ta’ titolizzazzjoni
tinstab fdan ir-regolament. Titolizzazzjoni sintetika hija mfissra fl-Artikolu 2(1)(10) ta’ dan
ir-regolament bhala titolizzazzjoni li biha t-trasferiment tar-riskju jinkiseb bl-uzu ta’ derivattivi
tal-kreditu jew garanziji, u l-iskoperturi li jigu titolizzati jibqghu skoperturi tal-originatur.
Madankolluy, inizjalment, tali titolizzazzjoni kienet eskluza mill-qafas tas-STS¢.

74. Fil-31 ta’ Marzu 2021, ir-Regolament Nru 2017/2402 kien emendat® sabiex jinkludi certi tipi
ta’ titolizzazzjoni sintetika fil-qafas tas-STS ghall-finijiet taz-zieda tal-likwidita u sabiex jigi
ffacilitat  l-a¢cess  ghall-finanzi  fil-kuntest  tal-krizi  tal-COVID-19.  Bl-adozzjoni

Ara, perezempiju,
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/securities-markets/securitisation. Ghal
definizzjoni legali tal-Unjoni tal-kelma “titolizzazzjoni”, ara l-Artikolu 4(1)(61) tar-Regolament (UE) Nru 575/2013 tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill tas-26 ta’ Gunju 2013 dwar ir-rekwiziti prudenzjali ghall-istituzzjonijiet ta’ kreditu u d-ditti tal-investiment u li
jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 (GU 2013, L 176, p. 1, rettifiki fil-GU 2013, L 208, p. 68, fil-GU 2013, L 321, p. 6 u fil-GU
2017, L 20, p. 2).

¢ Id-decizjoni tar-rinviju tfisser it-tranzazzjoni inkwistjoni bhala “titolizzazzjoni sintetika”, filwaqt li I-Kummissjoni, fis-seduta, semmiet
il-fatt li, ghall-kuntrarju tat-tranzazzjoni inkwistjoni fil-kawza principali, tali titolizzazzjoni, skont id-dritt tal-Unjoni kurrenti, ma
tinvolvix finanzjament ghan-nom tal-investitur.

¢ Artikolu 242(11) tar-Regolament Nru 575/2013.

% Titolizzazzjoni sintetika tista’ tkun iffinanzjata jew mhux iffinanzjata (ara, perezempju,
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/583848/EPRS_BRI%282016%29583848_EN.pdf).

% Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-12 ta’ Dicembru 2017 li jistabbilixxi qafas generali ghat-titolizzazzjoni u li johloq
afas specifiku ghal titolizzazzjoni sempli¢i, trasparenti u standardizzata, u li jemenda d-Direttivi 2009/65/KE, 2009/138/KE
q p g ) p p 4 )
u 2011/61/UE u r-Regolamenti (KE) Nru 1060/2009 u (UE) Nru 648/2012 (GU 2017, L 347, p. 35).
¢ Ara, f'dan is-sens, il-premessa 24 tar-Regolament 2017/2402.
 Regolament (UE) 2021/557 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-31 ta’” Marzu 2021 li jemenda r-Regolament 2017/2402 biex jghin
l-irkupru mill-krizi tal-COVID-19 (GU 2021, L 116, p. 1).
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tar-Regolament Nru 2021/557, il-legizlatur tal-Unjoni rrikonoxxa t-tranzazzjonijiet sintetici
tal-karta tal-bilan¢ — kategorija li fiha tidher li taqa’ t-tranzazzjoni ta’ sottopartec¢ipazzjoni jew li
maghha tidher li hija simili b'mod kuncettwali®.

75. Huwa minnu li d-dispozizzjonijiet il-godda ilhom applikabbli biss mid-9 ta’ April 2021, filwaqt
li d-de¢izjoni fiskali inkwistjoni fil-kawza principali ttiehdet fit-30 ta’ Dicembru 2015, perijodu li
fih titolizzazzjonijiet sintetici ma kinux koperti minn dispozizzjonijiet specifici tad-dritt
tal-Unjoni. Madankollu, id-dispozizzjonijiet tar-Regolament 2021/557 jistghu jaghtu indikazzjoni
tal-karatteristi¢i ta’ titolizzazzjonijiet sinteti¢ci u jispjegaw kif jigi kklassifikat kuntratt ta’
sottopartecipazzjoni, skont legizlazzjoni tal-Unjoni dwar titolizzazzjonijiet.

76. F'dan ir-rigward, huwa interessanti li jigi nnotat li l-premessa 11 ta’ dan ir-regolament, li
jittratta t-titolizzazzjonijiet sintetici, tispjega l-ghan doppju indikat iktar ’il fuq tat-tranzazzjoni, li
jenfasizza li l-investitur ibigh il-protezzjoni, filwaqt li l-originatur jixtri 1-protezzjoni tal-kreditu
minghand l-investitur u jimpenja ruhu li jhallas primjum tal-protezzjoni tal-kreditu, li jiggenera
qligh ghall-investituri. Il-premessa 13 tar-Regolament 2021/557 tispjega li “ftitolizzazzjonijiet
sintetici, it-trasferiment tar-riskju jinkiseb permezz ta’ ftehim ta’ protezzjoni tal-kreditu minflok
bejgh tal-assi sottostanti”. Kif il-Kummissjoni sostniet fis-seduta, huwa minnu li, ghall-kuntrarju
ta’ titolizzazzjoni sintetika prevista f'dan ir-Regolament, fit-tranzazzjoni inkwistjoni fil-kawza
principali, is-sottopartecipant ihallas inizjalment lill-originatur. Madankollu, dan il-fatt ma huwa
tal-ebda rilevanza meta l-ghanijiet taz-zewg tranzazzjonijiet jigu pparagunati, minhabba li huwa
car li z-zewg tranzazzjonijiet jinvolvu ghan ta’ protezzjoni tal-kreditu.

77. Barra minn hekk, fil-premessa 5 tar-Regolament 2021/557, il-legizlatur tal-Unjoni jiddikjara li
titolizzazzjoni sintetika hija mod wiehed kif tbieghed ir-riskji mill-partijiet sistematikament
importanti tas-sistema finanzjarja u talli tippermetti lil min isellef sabiex isahhah il-pozizzjoni
tieghu ta’ kapital u jzid fondi godda tieghu. Ghalhekk, jiena tal-fehma li r-rationale sabiex issir
iktar disponibbli t-titolizzazzjoni sintetika ssegwi l-istess ghan doppju tal-kuntratt ta’
sottopartecipazzjoni inkwistjoni, jigifieri, 1-ghan doppju spjegat fil-punti 55 sa 61 ta’ dawn
il-konkluzjonijiet.

78. Ghaldagstant, filwaqt li d-dispozizzjonijiet tal-Unjoni dwar titolizzazzjonijiet ma jipprekludux
lit-tranzazzjonijiet inkwistjoni fil-kawza principali milli jitqiesu bhala tranzazzjonijiet jew negozjar
koperti mill-Artikolu 135(1) tad-Direttiva 2006/112, jidhru li jindikaw li dawn it-tranzazzjonijiet
jagghu taht il-punt (f) ta’ din id-dispozizzjoni. Ghar-ragunijiet li spjegajt fil-punti 63 u 71 ta’ dawn
il-konkluzjonijiet, nikkunsidra li parti wahda biss mit-tranzazzjonijiet inkwistjoni fil-kawza
principali taqa’ taht l-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112, filwaqt li l-parti l-ohra —
it-trasferiment tar-riskju tal-kreditu, li jista’ jitqies li jkun parti ugwali izda essenzjali
tat-tranzazzjoni — tista’ taqa’ taht il-punt (f) ta’ dan il-paragrafu. Il-kwistjoni dwar jekk
id-dispozizzjoni tal-ahhar tapplikax ghat-tranzazzjoni kkoné¢ernata ma hijiex inkwistjoni
fid-domanda preliminari maghmula mill-qorti nazzjonali u ghalhekk ma hijiex is-suggett ta’ din
il-kawza.

%  Ara d-definizzjoni fil-premessa 9 tar-Regolament 2021/557.
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3. Interpretazzjoni teleologika

79. Il-punt tat-tluq ghal interpretazzjoni teleologika tal-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112
huwa sabiex jitwiezen ir-rekwizit ta’ interpretazzjoni stretta tal-ezenzjonijiet stabbiliti fdan
l-artikolu™ mal-interpretazzjoni wiesgha moghtija lill-espressjoni 1-“ghoti [...] ta’ kreditu””. Din
l-interpretazzjoni tal-ahhar hija rizultat tal-ghan tad-Direttiva 2006/112 li tizgura ugwaljanza
fit-trattament tal-persuni taxxabbli.

80. Il-premessi tad-Direttiva 2006/112 ma jispjegawx ir-ragunijiet li wasslu lil-legizlatur
tal-Unjoni sabiex jezenta servizzi finanzjarji, inkluz 1-ghoti tal-kreditu.

81. Fir-rigward tal-Artikolu 13B(d) tas-Sitt Direttiva (prezentement Il-Artikolu 135(1)(¢)
tad-Direttiva 2006/112), il-Qorti tal-Gustizzja diga ddecidiet li l-ghan tal-ezenzjoni
ghat-tranzazzjonijiet =~ finanzjarji huwa  sabiex tnaqqas  id-diffikultajiet =~ marbuta
mad-determinazzjoni tal-bazi tat-taxxa u l-ammont li ghandu jkun ezentat” u sabiex tevita zieda
fl-ispiza tal-kreditu tal-konsumatur”™. Permezz ta’ analogija, l-ghan tal-Artikolu 135(1)(b)
tad-Direttiva 2006/112 huwa li jitnaqqsu d-diffikultajiet marbuta mad-determinazzjoni tal-bazi
tat-taxxa u l-ammont li ghandu jkun ezentat u sabiex titnaqqas l-ispiza tal-finanzjament. F'din
il-kawza, fir-rigward tal-kwistjoni tat-tnaqqis, il-mistogsija tibqa’ jekk it-tranzazzjoni li twettqet
skont il-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni effettivament tnaqqasx l-ispiza tal-kreditu miksub
mill-originatur.

82. L-ewwel, fir-rigward tal-ghan li jikkoncerna d-diffikultajiet marbuta mad-determinazzjoni
tal-bazi tat-taxxa, kif indikat mill-awtorita fiskali fis-seduta, ma hemm l-ebda diffikulta fit-twettiq
ta’ din id-determinazzjoni, minhabba li d-differenza bejn iz-Zewg ammonti inkwistjoni —
l-ammont imhallas bil-quddiem mis-sottopartecipant u r-rikavati mir-ri¢evibbli — jistghu jkunu
stabbiliti b’'mod oggettiv. Ghalhekk, l-ewwel ghan ma huwiex issodisfat mit-tranzazzjoni
inkwistjoni.

83. It-tieni, fir-rigward tal-kwistjoni dwar l-evitar ta’ zieda jew it-tnaqqis tal-ispejjez ta’ kreditu,
id-domanda tibqa’ jekk it-tranzazzjoni mwettqa skont il-kuntratt ta’ sottopartecipazzjoni
effettivament hijiex ser tnaqqas l-ispiza tal-kreditu miksub mill-originatur. Fil-fehma tieghi,
filwaqt 1i titolizzazzjoni hija ghodda li tista’ tohloq iktar possibbiltajiet ghall-banek sabiex
jipprovdu finanzjament, jiddiversifikaw il-portafoll taghhom jew tippermettilhom li jimmaniggjaw
ir-riskju taghhom, huwa dubjuz hafna jekk hija tnaqqasx realment l-ispiza tal-finanzjament,
minhabba li  tali tranzazzjoni tinvolvi trasferiment tar-riskju  mill-originatur
ghas-sottopartecipant. Tali trasferiment ta’ riskju madankollu jigi, bhala prin¢ipju, bi spiza, li
probabbilment jew tnaqqgas l-ammont imhallas mis-sottopartecipant u/jew izzid il-hlas fil-forma
ta’ rikavati maghmula mill-originatur. Madankollu, hija 1-qorti tar-rinviju li ghandha twettaq tali
analizi fattwali sabiex tiddetermina jekk l-ispiza tal-finanzjament hijiex fil-fatt imnaqqgsa
mit-tranzazzjoni inkwistjoni u jekk dan l-ghan tal-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112
inkisibx.

7 Ara l-punt 43 indikat iktar il fuq.
' Ara l-punt 47 indikat iktar 'il fuq. Ara, ukoll, is-sentenza tas-17 ta’ Dicembru 2020, FRANCK (C-801/19, EU:C:2020:1049, punt 35).

2 Ara, b’'mod partikolari, is-sentenza tal-15 ta’ Mejju 2019, Vega International Car Transport and Logistic (C-235/18, EU:C:2019:412,
punti 44 u 45).

Kif 1-Avukat Generali Szpunar iddikjara, fil-letteratura, huwa generalment irrikonoxxut li dawk is-servizzi, li jirrigwardaw biss
il-movimenti finanzjarji, huma wisq difficli li jigu intaxxati minhabba d-diffikulta fid-determinazzjoni tal-ammont taxxabbli (ara
1-konkluzjonijiet fil-Kawza Volkswagen, C-153/17, EU:C:2018:305, punt 80).

™ Sentenza tad-19 ta’ April 2007, Velvet & Steel Immobilien (C-455/05, EU:C:2007:232, punt 24).
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84. Bhala konkluzjoni, jiena tal-fehma li tranzazzjoni bhal dik inkwistjoni fil-kawza principali
kjarament ma hijiex wahda mit-tranzazzjonijiet finanzjarji li huma ezentati mill-VAT i
jirrigwardaw 1-ghoti ta’ “kreditu” stabbiliti fl-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva 2006/112. Huwa
possibbli, madankolluy, li tali tranzazzjoni tista’ taqa’ taht dispozizzjonijiet ohrajn, bhall-punt (f)
ta’ dan il-paragrafu, minhabba l-komponent essenzjali tal-immaniggjar tar-riskju pprovdut
mis-sottopartecipant.

V. Konkluzjoni

85. Nipproponi li I-Qorti tal-Gustizzja tirrispondi kif gej ghad-domanda preliminari maghmula
min-Naczelny Sad Administracyjny (il-Qorti Amministrattiva Suprema, il-Polonja):

L-Artikolu 135(1)(b) tad-Direttiva tal-Kunsill 2006/112/KE tat-28 ta’ Novembru 2006 dwar
is-sistema komuni ta’ taxxa fuq il-valur mizjud ghandu jigi interpretat fis-sens li 1-ezenzjoni li
huwa jistabbilixxi ghal tranzazzjonijiet li jirrigwardaw l-ghoti, in-negozjar u l-immaniggjar
tal-kreditu ma tapplikax ghall-provvista ta’ servizzi pprovduta skont il-kuntratt ta’
sottopartecipazzjoni fil-kawza principali, fejn is-sottopartec¢ipant jagbel li jhallas lill-originatur
ammont bil-quddiem inkambju ghall-kisba, matul id-dewmien ta’ dan il-kuntratt, tar-rikavati
mir-ricevibbli tas-self princ¢ipali moghti lid-debitur principali, minhabba li I-punt (b) ma jkoprix
ir-riskju ta’ kreditu ttrasferit mill-originatur lis-sottopartecipant, li, bla hsara ghall-verifika
mill-qorti tar-rinviju, huwa parti essenzjali ta’ din it-tranzazzjoni.
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