SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
NIILA JAASKINENA
przedstawiona w dniu 16 grudnia 2010 r."

1. Pytanie prejudycjalne w niniejszej sprawie
dotyczy zaklasyfikowania uslug gwarancji
emisji papieréw warto$ciowych (,underwri-
ting”) dla celéw VAT.

2. Uslugi gwarancji emisji papieréw war-
to$ciowych dotycza co do zasady sytuacji,
w ktérych gwarant zobowiazuje sie, za wy-
nagrodzeniem, do nabycia lub subskrypcji
(w przypadku nowej emisji) akcji, ktére nie
znajda nabywcy lub subskrybenta na rynku.
Celem tych ustug jest wiec zapewnienie, ze
wyemitowane lub sprzedawane akcje zostana
w calosci objete lub sprzedane, a emitent uzy-
ska kapital w okreslonej wysokosci.

3. W niniejszej sprawie kilka spdtek zamie-
rzalo skorzysta¢ z uslug gwarancji emisji
w takim wlasnie celu. Gwarant emisji [bank
Skandinaviska Enskilda Banken (zwany dalej
»SEB”)] zobowiazal sie do nabycia akcji nie-
objetych w okresie subskrypcji w zamian za
wyplate prowizji.

1 — Jezyk oryginalu: angielski.

4. Podstawowym zagadnieniem jest to, czy,
i jezeli tak, to na podstawie ktdérego z przepi-
sow art. 13 cze$é B szostej dyrektywy VAT?,
ta gwarancja emisji papieréw warto$ciowych
powinna by¢ zaklasyfikowana. Trzy prze-
pisy art. 13 cze$¢ B tej dyrektywy posiadaja
szczegblne znaczenie: transakcje ubezpiecze-
niowe w art. 13 cze$¢ B lit. a), udzielanie kre-
dytu oraz gwarancji kredytowych w art. 13
cze$¢ B lit. d) pkt 1 i 2 oraz transakcje doty-
czace akgji i innych papieréw wartosciowych
w art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 5.

5. Zaklasyfikowanie ustug gwarancji emi-
sji to do$¢ trudne zadanie, zwazywszy ze

2 — Szésta dyrektywa 77/388/EWG Rady z dnia 17 maja 1977 r.
w sprawie harmonizacji ustawodawstw parnstw czlonkow-
skich w odniesieniu do podatkéw obrotowych — wspélny
system podatku od wartoéci dodanej: ujednolicona pod-
stawa wymiaru podatku (zwana dalej ,szdésta dyrektywa
VAT”) (Dz.U. L 145, s. 1). Artykul 13 cze$¢ B szostej
dyrektywy VAT stanowi obecnie art. 135 ust. 1 dyrektywy
2006/112/WE z dnia 28 listopada 2006 r. w sprawie wspol-
nego systemu podatku od warto$ci dodanej (Dz.U. L 347,
s. 1) (zwanej dalej ,dyrektywa VAT”), ktéra zastgpila szosta
dyrektywe VAT z dniem 1 stycznia 2007 r. (zob. tabela kore-
lacji w zalaczniku XII do dyrektywy VAT). Celem dyrektywy
VAT jest przedstawienie znajdujacych zastosowanie przepi-
s6w w sposob jasny i racjonalny, spéjny z zasada lepszego
stanowienia prawa (motyw 3 dyrektywy).
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rzeczywisto$¢ ekonomiczna ustug odnosza-
cych sie do finanséw os6b prawnych oferowa-
nych na rynkach finansowych, dynamiczna
z natury, nie wpasowuje si¢ fatwo w statycz-
ne, okreslone z géry postanowienia prawa.

I — Ramy prawne

Szosta dyrektywa VAT

6. Artykul 2 ust. 1 széstej dyrektywy VAT
dotyczy zakresu zastosowania dyrektywy.
Stanowi on, ze opodatkowaniu podatkiem od
wartosci dodanej podlega ,dostawa towaréw
lub [$wiadczenie] uslug [dokonywane] od-
platnie na terytorium kraju przez podatnika,
ktéry jako taki wystepuje [dziatajacego w ta-
kim charakterze]”.

7. Artykul 13 cze$¢ B széstej dyrektywy VAT
dotyczy zwolnien od podatku. W zakresie,
w jakim artykut ten znajduje zastosowanie do
niniejszej sprawy, stanowi on, ze od podatku
VAT zwolnione s3:

»a) transakcje ubezpieczeniowe i rease-
kuracyjne, wraz z uslugami pokrewny-
mi, $wiadczonymi przez makleréw i ich
przedstawicieli [brokeréw i posrednikéw
ubezpieczeniowych];
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d) 1. udzielanie oraz negocjacje [posrednic-
two] w sprawach kredytu oraz zarzadza-
nie kredytem przez osobe udzielajaca go;

2. negocjacje [posrednictwo] i przejecie
zobowiazan, poreczen i innych zabezpie-
czen kredytowych lub innego zabezpie-
czenia oraz zarzadzanie zabezpieczenia-
mi kredytowymi przez osobe udzielajaca
kredytu;

5. transakcje, lacznie z negocjacjami
[w tym posrednictwo], z wyjatkiem za-
rzadzania i przechowywania, dotyczace
akgji, udziatéw w spétkach lub stowa-
rzyszeniach, obligacji i innych rodzajéw
papieréw warto$ciowych, z wyjatkiem:

— dokumentéw ustanawiajacych wila-
sno$¢ [tytul prawny do] towardw,

— praw lub papieréw warto$ciowych
okreslonych w art. 5 ust. 3 [...]*"

3 — Artykul 5 szdstej dyrektywy VAT odnosi si¢ do przeniesienia
prawa do rozporzadzania dobrami materialnymi jako wta-
Sciciel, a art. 5 ust. 3 wymienia, co ma by¢ uznane za dobra
materialne, w tym akcje lub udzialy odpowiadajace akcjom,
dajace ich posiadaczowi prawne lub faktyczne prawo
wiasnosci lub posiadanie nieruchomosci lub jej czesci.
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Prawo krajowe

8. Zgodnie z art. 1 mervirdesskattelagen
(ustawy o podatku od wartosci dodanej)
(1994:200) (zwanej dalej ,ML”), zawartym
w rozdziale 1, podatek VAT podlega zapla-
cie z tytulu dostaw towaréw lub $wiadczenia
ustug podlegajacych opodatkowaniu i do-
konywanych na terytorium kraju w ramach
dzialalnosci zawodowej. Przepis ten ma
transponowac art. 2 ust. 1 szdstej dyrektywy
VAT oraz art. 2 ust. 1 dyrektywy VAT.

9. Zgodnie art. 9 ML, zawartym w rozdzia-
le 3, $wiadczenie ustug bankowych i finan-
sowych, jak réwniez czynno$ci dotyczace
papieréw warto$ciowych sa zwolnione od
podatku. Czynno$ci dotyczace papieréw war-
to$ciowych oznaczaja miedzy innymi sprze-
daz akcji, innych tytutéw oraz wierzytelnosci.
Zgodnie z art. 10 zwolnieniu podlega $§wiad-
czenie ustug ubezpieczeniowych i reaseku-
racyjnych. Przepisy te maja miedzy innymi
transponowac art. 13 cze$¢ B lit. a) i art. 13
cze$¢ B lit. d) pkt 1, 2 i 5 szostej dyrektywy
VAT oraz art. 135 ust. 1 lit. a)—c) i f) dyrek-
tywy VAT.

II — Okolicznosci faktyczne i pytania pre-
judycjalne

10. Niniejsza sprawa dotyczy grupy podatko-
wej SEB AB Momsgrupp (zwanej dalej ,SEB
Momsgrupp”), na ktérej czele stoi bank SEB.
W czasie, ktorego dotyczy sprawa, SEB, wraz
z inng spo6lka nalezaca do grupy, $wiadczyl
ustugi na rzecz spélek, ktére zamierzaly do-
kona¢ emisji nowych akcji. Ustugi SEB pole-
galy na udzieleniu gwarancji emisji papieréw
warto$ciowych.

11. SEB Momsgrupp uznala, ze ustugi gwa-
rancji emisji papieréw warto$ciowych sa
zwolnione z podatku VAT, wobec czego
w stosunku do nich nie obciazata nikogo
podatkiem VAT ani nie naliczata go. Skatte-
verket (szwedzki organ podatkowy) przepro-
wadzil nastepnie kontrole grupy i obciazyl ja
dodatkowym naleznym podatkiem VAT za
okres bedacy przedmiotem niniejszej sprawy.
SEB Momsgrupp zaskarzyta te decyzje i prze-
grala zaréwno przed Lénsritten i Stockholms
lan (sad administracyjny pierwszej instancji
w Sztokholmie), jak i przed Kammarrétten
i Stockholm (administracyjny sad odwotaw-
czy w Sztokholmie).

12. Spér przed Regeringsritten (naczelnym
sagdem administracyjnym) zasadniczo do-
tyczy tego, czy udzielenie gwarancji emisji
papieréw warto$ciowych moze by¢ zwolnio-
ne z podatku. Wedlug tego sadu udzielanie
takich gwarancji moze mie¢ miejsce albo
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niezaleznie, albo w polaczeniu z uslugami
zwigzanymi z emisja akcji.

13. W tych okoliczno$ciach Regeringsritten
zwrdcil sie¢ do Trybunatu o udzielenie odpo-
wiedzi na nastepujace pytanie prejudycjalne:

»Czy art. 13 cze$¢ B szostej dyrektywy VAT
(art. 135 ust. 1 [dyrektywy VAT] nalezy in-
terpretowaé w ten sposob, ze przewidziane
w nim zwolnienia podatkowe obejmuja réw-
niez ustugi polegajace na udzielaniu przez
instytucje kredytowa, za wynagrodzeniem,
gwarancji spolce zamierzajacej wyemitowac
akcje, na podstawie ktdrej instytucja kredy-
towa zobowigzuje sie do nabycia wszystkich
akeji nieobjetych w przewidzianym okresie
(underwriting)?”

III — Ocena

A — Charakter ustugi gwarancji emisji papie-
réw wartosciowych

14. Uslugi gwarancji emisji papieréw warto-
$ciowych sa zaliczane do ustug finansowych
przez rézne przepisy prawa Unii Europejskiej.
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Na przyktad dyrektywa 2004/39/WE w spra-
wie rynkéw instrumentéw finansowych za-
licza gwarancje emisji papieréw wartoscio-
wych do uslug inwestycyjnych dla celow tej
dyrektywy®. Ponadto dyrektywa 2006/49
wymaga od instytucji finansowej posiadania
okreslonego kapitalu w odniesieniu do po-
noszonego ryzyka z tytulu gwarancji emi-
sji®. Jednakze zaklasyfikowanie okreslonego
dzialania jako ustugi finansowej na podsta-
wie przepiséw odnoszacych sie do rynku
wewnetrznego samo w sobie nie przesadza
o okreslonym podejsciu do podatku VAT od
podobnych transakcji.

15. Podczas rozprawy dyskutowano o cha-
rakterze uslugi gwarancji emisji papieréw
warto$ciowych oraz o tym, czy stanowi ona
element lub dodatek do ogdlnego emitowania

4 — Zalacznik I cze$¢ A pkt 6 dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajg-
cej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchyla-
jacej dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L 145, s. 1, zwanej
dalej ,dyrektywa 2006/49”). Nalezy zauwazy¢, ze rézne wer-
sje jezykowe tej dyrektywy postuguja sie wyrazeniami majg-
cymi nieco odmienne znaczenie od angielskiego terminu
yunderwriting” W pierwszym sprawozdaniu zwraca sie
uwage na problemy jezykowe w tej dziedzinie prawa. Stwier-
dzono tam, ze ,poniewaz teksty dyrektyw Rady w jezykach
panstw czlonkowskich, do ktérych sa skierowane, maja
walor autentycznosci, nalezy koniecznie unikaé, na ile to
mozliwe, uzywania w nich poje¢ lub terminéw prawnych,
ktére oznaczaja rézne rzeczy w réznych krajach. Niestety,
zasady tej nie zawsze mozna przestrzegaé, a w kazdym
razie $lepe trzymanie sie jej moze prowadzi¢ do powstania
niezrozumialej frazeologii, ktéra w sobie bedzie powodo-
wac rozbiezng interpretacje” [zob. pierwsze sprawozdanie
Komisji dla Rady na temat stosowania wspdlnego systemu
podatku od wartosci dodanej, przedfozone zgodnie z art. 34
szostej dyrektywy VAT (77/388/EWG) z dnia 17 maja 1977 r.
(COM(83) 426 wersja ostateczna)].

5 — Zalacznik I tytul ,Gwarantowanie emisji” pkt 41 dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/49/WE z dnia
14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitalowej
firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (wersja prze-
redagowana) (Dz.U. L 177, s. 201) (zwanej dalej ,dyrektywa
2006/49”). W przypadku tej dyrektywy istnieja takie same
problemy jezykowe jak w przypadku dyrektywy 2004/39
(zob. przypis 4).
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akgji i czy w zwiazku z tym powinna by¢ trak-
towana dla celéw podatkowych w ten sam
sposdb, czy tez jest to niezalezna ustuga.

16. Okazalo sie, ze zakres ustlug gwarancji
emisji papieréw warto$ciowych jest rozumia-
ny réznie w réznych panstwach cztonkow-
skich. Niektére, jak Irlandia, przez gwarancje
emisji papieréw wartosciowych rozumiejg
pakiet ustug obejmujacy doradztwo odno-
$nie do emisji akcji, ich sprzedazy i dystry-
bucji oraz gwarancje, ze instytucja finansowa
obejmie akcje w razie potrzeby. W Szwecji
natomiast uslugi gwarancji emisji papieréw
wartos$ciowych moga by¢ i sa $wiadczone nie-
zaleznie od innych ustug zwiazanych z emisja
akgji.

17. SEB, Szwecja i Skatteverket sa zgodne co
do tego, ze gwarancja emisji papieréw warto-
$ciowych moze by¢ §wiadczona samodzielnie.
Sad krajowy réwniez stwierdzit to w postano-
wieniu odsylajacym. SEB potwierdzil ponad-
to podczas rozprawy, ze w niniejszej sprawie
udzielit gwarancji dla objecia akcji, podczas
gdy emisja akcji byta wykonywana przez inny
podmiot.

18. Nie mam zatem watpliwosci co do tego,
ze usluga gwarancji emisji papieréw warto-
§ciowych w niniejszej sprawie powinna by¢
traktowana jako samodzielna usluga, a nie
dodatkowa w stosunku do innych ustug
$wiadczonych w odniesieniu do emisji akcji.

B — Interpretacja art. 13 czes¢ B szistej dyrek-
tywy VAT

19. Przed przejsciem do analizy trzech pod-
staw zwolnienia z podatku VAT, ktére wedlug
SEB moga znajdowaé zastosowanie w ni-
niejszej sprawie, nalezy poczynié kilka uwag
ogdlnej natury.

20. Po pierwsze, pojecia zwigzane z niniejsza
sprawa stanowia niezalezne pojecia prawa
Unii Europejskiej i wobec tego powinny by¢
interpretowane w jednolity sposéb, aby unik-
ng¢ rozbieznosci w stosowaniu systemu VAT
pomiedzy panstwami czlonkowskimi®. Po-
winny by¢ ponadto usytuowane w ogélnym
kontekscie wspdlnego systemu VAT’

21. Po drugie, zgodnie z orzecznictwem Try-
bunalu zwolnienia z art. 13 cze$¢ B powinny
by¢ interpretowane zawezajaco, poniewaz
stanowia wyjatki od ogdlnej zasady, ze wszel-
kie dostawy towardw i ustug powinny by¢ ob-
cigzane podatkiem VAT &,

22. Po trzecie, nie jest jasne, jaki byl powé6d
objecia zwolnieniem transakcji finansowych,
poniewaz dokumenty z postepowania legi-
slacyjnego nie obejmuja tego zagadnienia.

6 — Wyroki: z dnia 5 czerwca 1997 r. w sprawie C-2/95 SDC, Rec.
s. 1-3017, pkt 21; z dnia 3 marca 2005 r. w sprawie C-472/03
Arthur Andersen, Zb.Orz. s. I-1719, pkt 25; z dnia 8 marca
2001 r. w sprawie C-240/99 Skandia, Rec. s. I-1951, pkt 23.

7 — Motyw 11 széstej dyrektywy VAT. Zobacz takze wyrok
z dnia 22 pazdziernika 2009 r. w sprawie C-242/08 Swiss Re
Germany Holding, Zb.Orz. s. I-10099, pkt 33 i przytoczone
tam orzecznictwo.

8 — Wyzej wymieniony w przypisie 6 wyrok w sprawie Skandia,
pkt 32. W odniesieniu do ubezpieczenia: ww. w przypisie 6
wyrok w sprawie Arthur Andersen, pkt 20.
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Jednakze zgodnie z orzecznictwem Trybuna-
fu celem zwolnienia transakcji finansowych
jest ominiecie trudno$ci zwigzanych z okres-
leniem podstawy opodatkowania oraz wyso-
ko$ci VAT do odliczenia, a takze uniknigcie
wzrostu kosztéw kredytu dla konsumentéw”’.

1. Transakcje ubezpieczeniowe

23. Transakcje ubezpieczeniowe sa objete
zwolnieniem na mocy art. 13 cze$¢ B lit. a)
szostej dyrektywy VAT. Przepis ten stano-
wi, ze ,panstwa czlonkowskie obejma zwol-
nieniem [...] transakcje ubezpieczeniowe
i reasekuracyjne, wraz z uslugami pokrew-
nymi, $wiadczonymi przez makleréw i ich
przedstawicieli [brokeréw i posrednikéw
ubezpieczeniowych]”.

24. Pojecie ,transakcji ubezpieczeniowych”
nie zostalo zdefiniowane w széstej dyrekty-
wie VAT ani w dyrektywach ubezpieczenio-
wych . W wyroku w sprawie CPP "' Trybunat
po raz pierwszy sformulowal definicje tego

9 — Wyrok z dnia 19 kwietnia 2007 r. w sprawie C-455/05
Velvet & Steel Immobilien, Zb.Orz. s. I-3225, pkt 24; posta-
nowienie z dnia 14 maja 2008 r. w sprawach potaczonych
C-231/07 i C-232/07 Tiercé Ladbroke, pkt 24.

10 — Zobacz na przykiad: dyrektywa Rady 84/641/EWG z dnia
10 grudnia 1984 r. zmieniajaca, w szczegdlnosci w zakresie
ubezpieczen turystycznych, pierwsza dyrektywe (73/239/
EWG) w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do
podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci w dziedzinie
ubezpieczenn bezposrednich innych niz ubezpieczenia na
zycie (Dz.U. L 339, 5. 21).

11 — Wyrok z dnia 25 lutego 1999 r. w sprawie C-349/96,
Zb.Orz. s. 1-973.
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okreslenia, stwierdzajac, Ze istota transakcji
ubezpieczeniowej jest to, iz ubezpieczyciel
zobowiazuje sie do wykonania, w zamian za
uprzednia zaptate, w przypadku wystapienia
zdarzenia objetego ubezpieczeniem $wiad-
czenia okre$lonego w umowie '

25. Taka definicja ,transakcji ubezpiecze-
niowej” jest wystarczajaco szeroka, aby
obejmowad $wiadczenie przez osoby objete
obowigzkiem podatkowym, ktére same nie
sa ubezpieczycielami, ale ktére korzystaja ze
$wiadczenia ubezpieczyciela, ktéry przyjmuje
ryzyko do ubezpieczenia .

26. Mozna z tego wywie$¢ wniosek, ze nacisk
polozony jest na charakter transakcji, a nie
na osobe bioraca w niej udzial jako uslugo-
dawca, co oznacza, ze osoba inna niz firma
ubezpieczeniowa moze $wiadczy¢ usltugi
ubezpieczeniowe.

27. SEB argumentuje, ze elementy te wyste-
puja w niniejszej sprawie oraz ze transakcje,
o ktérych mowa, nalezy uzna¢ za zwolnione
na podstawie art. 13 czes$c¢ B lit. a) sz6stej dy-
rektywy VAT.

12 — Wyzej wymieniony w przypisie 11 wyrok w sprawie CPP,
pkt 17. Zatem usluga pomocy drogowej, ktora podmiot
zobowigzuje si¢ $wiadczy¢ swoim czlonkom w zamian za
zaplate okreslonej optaty rocznej, powinna zosta¢ zakwali-
fikowana jako transakcja ubezpieczeniowa dla celéw art. 13
cze$¢ B lit. a) szdstej dyrektywy VAT. Zobacz wyrok z dnia
7 grudnia 2006 r. w sprawie C-13/06 Komisja przeciwko
Grecji, Zb.Orz. I-11563.

13 — Wyzej wymieniony w przypisie 11 wyrok w sprawie CPP,
pkt 22.
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28. Skatteverket z drugiej strony stoi na sta-
nowisku, ze transakcja ubezpieczeniowa wy-
maga elementu wyréwnania straty. Uwaza
on, ze skoro w niniejszej sprawie brakuje ele-
mentu wyréwnania straty, to przedmiotowe
ustugi nie moga by¢ zwolnione na podstawie
art. 13 cze$¢ B lit. a) szo6stej dyrektywy VAT.

29. Element ,straty” byl obecny w definicji
transakcji ubezpieczeniowej przyjetej w spra-
wie CPP przez rzecznika generalnego N. Fen-
nely’ego, ale nie zostal w tej sprawie powto-
rzony w wyroku Trybunatu .

30. W moim przekonaniu réznica pomie-
dzy transakcja ubezpieczeniows i transakcja
bedaca przedmiotem niniejszej sprawy lezy
w sytuacji po zmaterializowaniu sie ryzyka.

31. W transakcjach ubezpieczeniowych po
zmaterializowaniu sie ryzyka wymagana jest
jedynie zaptata uméwionej kwoty albo $wiad-
czenie w naturze, takie jak pomoc osobie

14 — Opinia N. Fennely’ego w ww. w przypisie 11 sprawie CCP,
pkt 34.

ubezpieczonej'®, na koszt ubezpieczyciela.
Wykonujac $wiadczenie, ubezpieczyciel nie
otrzymuje nic nowego '°. Jego zysk jest gene-
rowany w fazie przed materializacja ryzyka.

32. W niniejszej sprawie natomiast w razie
zmaterializowania sie¢ ryzyka bank nabywa
tytul do papieréw warto$ciowych za umdwio-
na cene. To pociaga za soba ryzyko obnizenia
warto$ci akcji i powstanie kosztéw finanso-
wych zwigzanych z nabyciem. Nie mozna
jednakze z géry zaklada¢ powstania ostatecz-
nie w wyniku takiego zdarzenia straty. Roz-
nica ta moim zdaniem sprawia, Ze niniejsza
sytuacja nie jest analogiczna do transakcji
ubezpieczeniowe;j.

33. Uslugi gwarancji emisji papieréw war-
to$ciowych w niniejszej sprawie nie moga
zatem by¢ uwazane za transakcje ubezpie-
czeniowe w rozumieniu art. 13 cze$¢ b lit. a)
szostej dyrektywy VAT.

15 — W kwestii $wiadczenia w naturze zob. ww. w przypisie 12
wyrok w sprawie C-13/06 Komisja przeciwko Grecji.

16 — Nalezy zauwazy¢, ze w niektorych formach uméw ubezpie-
czeniowych ubezpieczajacy moze posiada¢ prawo do wyku-
pienia uszkodzonych débr objetych ubezpieczeniem. Na
przyklad firma ubezpieczeniowa moze wole¢ zabra¢ wyre-
jestrowany samochéd i zaplaci¢ odszkodowanie za jego
warto$¢, jesli naprawa samochodu bytaby zbyt kosztowna.
W mojej opinii takie dzialanie zmierzajace do ogranicze-
nia straty jest z natury zalezne od przypadku i jako takie
odmienne z prawnego punktu widzenia niz zobowiazanie
gwaranta do nabycia akcji za ustalong wczeéniej cene.
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2. Udzielenie kredytu i gwarancje kredytu

34. Artykut 13 cze$¢ B lit. d) pkt 11 2 sz6-
stej dyrektywy VAT obejmuje zwolnieniem
sudzielenie kredytu” oraz ,inne” gwarancje
kredytowe i zabezpieczenia.

35. SEB argumentuje, ze ustugi gwarancji
emisji papieréw warto$ciowych, ktére swiad-
czy, powinny by¢ objete zwolnieniem na pod-
stawie tego przepisu, poniewaz maja ten sam
cel co gwarancja, a mianowicie podniesienie
o okreslona wymagana kwote wysokosci kapi-
talu, i poniewaz pociagaja za soba takie samo
ryzyko z punktu widzenia pozyczkodawcy
lub gwarantujacego co udzielenie kredytu.

36. Skatteverket argumentuje, ze do niniej-
szej sytuacji nie stosuje sie tych przepiséw
z uwagi na jej odmienny charakter. Zgodnie
z prezentowanym przez Skatteverket stano-
wiskiem art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 1 zwykle
stosuje sie do ustugi pozyczki albo zaptaty
w zamian za naliczane odsetki. Artykul 13
cze$¢ B lit. d) pkt 2 szdstej dyrektywy VAT
obejmuje tylko zobowigzania finansowe, kt6-
re wedlug stanowiska Skatteverket oznacza-
ja tylko zobowiazania do zaplaty okreslonej
kwoty, jak sptata wierzycieli. Wedlug Skat-
teverket przedmiotem niniejszej sprawy jest
co$ wiecej niz proste zobowigzanie do zaptaty
okreslonej kwoty, a zatem nie jest nim zobo-
wigzanie finansowe w rozumieniu szdstej dy-
rektywy VAT.
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37. Trybunal wyraznie stwierdzil, ze
art. 13 Blit. d) pkt 1 sz6stej dyrektywy VAT nie
ogranicza sie do pozyczek i kredytéw udzie-
lanych przez banki i instytucje finansowe .
Ponadto Trybunal stwierdzil, ze okreslenie
w nim uzyte jest wystarczajaco szerokie, aby
nim obja¢ kredyt udzielany przez dostawce
débr w formie odroczenia ptatnosci'®.

38. W moim przekonaniu sytuacji w niniej-
szej sprawie nie daje sie okresli¢ jako udzie-
lenie kredytu, poniewaz charakter transakeji
jest inny.

39. Udzielajac kredytu, kredytodawca ocze-
kuje, poza otrzymaniem odsetek, zwrotu
pozyczonej kwoty, co oznacza jej zaplate.
W niniejszej sprawie bank nie wyptaca spélce
zadnych pieniedzy, jeéli ryzyko nie zmateria-
lizuje sie. Jesli to nastapi, bank z pewnoscia
nie wymaga zwrotu kwoty, ktéra przekazal,
ani odsetek. Bank jedynie dokonuje platnosci
w zamian za akcje, ktére nabywa, a nastepnie
sprzedaje celem odzyskania pieniedzy *. Po-
nownie, ta wzajemna wymiana akcji na pie-
nigdze sprawia, ze ma to inny charakter niz
udzielenie kredytu.

17 — Wyzej wymieniony w przypisie 6 wyrok w sprawie SDC,

pkt 34.

18 — Wyzej wymieniony w przypisie 6 wyrok w sprawie SDC,
pkt 34.

19 — Podczas rozprawy SEB wyjasnil, ze zgodnie z prawem gwa-

rant jest zobowigzany sprzedad, tak szybko jak to jest moz-
liwe bez straty, akcje nabyte w wykonaniu ustugi gwarancji
emisji papieréw warto$ciowych.
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40. Jesli chodzi o art. 13 czes$¢ B lit. d) pkt 2
szdstej dyrektywy VAT, istnieja pewne réznice
miedzy poszczegdlnymi wersjami jezykowy-
mi tego przepisu. Angielska wersja szdstej dy-
rektywy moéwi o ,gwarancjach kredytowych’,
podczas gdy wersja francuska jest sformuto-
wana szerzej i odnosi si¢ jedynie do gwaran-
¢ji*. W rezultacie wyjasnienie znaczenia tego
zdania wymaga analizy kontekstu, w jakim
zdanie to wystepuje oraz uwzglednienia sys-
tematyki szdstej dyrektywy VAT >\

41. Dokumenty z postepowania legislacyj-
nego nie wyjasniaja, ktéra z wersji jezyko-
wych lepiej oddaje cel omawianego przepisu.
Projekt szdstej dyrektywy stwierdza jedynie,
ze pozostale zwolnienia, wymienione w cze-
§ci B, dotycza szczegdlnych dziedzin, jak
ubezpieczenia, udzielanie kredytu i trans-
akcji walutowych oraz gieldowych, gdzie sa
uzasadnione wzgledami interesu publicznego
wspdlnymi dla wszystkich panstw cztonkow-
skich®. Artykut 13 czeé¢ B lit. d) pkt 2 szdstej
dyrektywy VAT zostal przyjety bez wzmianki
w projekcie lub jakiejkolwiek poprawce.

20 — Wersje szwedzka, finska, sfoweriska i estoriska postuguja
sie sformufowaniem podobnym do angielskiego, a wersje
hiszpariska, niemiecka, portugalska i duriska podobnym do
francuskiego.

21 — Zobacz analogicznie ww. w przypisie 6 wyrok w sprawie
SDC, pkt 22 i przytoczone tam orzecznictwo.

22 — Projekt szostej dyrektywy Rady w sprawie harmonizacji
ustawodawstw panstw czlonkowskich w odniesieniu do
podatkéw obrotowych — wspdlny system podatku od war-
tosci dodanej: ujednolicona podstawa wymiaru podatku
(wniesiony przez Komisje do Rady w dniu 29 lipca 1973 r.),
Biuletyn Wspélnot Europejskich, suplement 11/73, s. 15.

42. Mimo to nie widze powoddéw, by ograni-
cza¢ art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 2 széstej dy-
rektywy VAT jedynie do zabezpieczen kre-
dytowych. Artykul 13 czes¢ B lit. d) szostej
dyrektywy VAT dotyczy uslug bankowych
i finansowych i wylacza niemal wszystkie
rodzaje dzialalnosci instytucji §wiadczacych
tego typu uslugi. Poniewaz instytucje te moga
udziela¢ zaréwno zabezpieczen kredytowych,
jak i zabezpieczen w szerszym znaczeniu,
art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 2 szostej dyrekty-
wy nalezy rozumie¢ szerzej. ,Zabezpieczenia
kredytowe”, o ktérych mowa w wersji angiel-
skiej, to tylko przyktad lub jeden z rodzajéw
ogélnej kategorii ,zabezpieczert, réwniez
wymienionej w tym artykule . Wniosku tego
nie zmienia okoliczno$¢, ze omawiany prze-
pis stanowi wyjatek i powinien by¢ interpre-
towany $ciéle. Scisle niekoniecznie oznacza
bowiem zawezajaco **.

43. Potencjalnie szeroki charakter takiej wy-
kladni napotyka na ograniczenia, jakie na
omawiany przepis naktada orzecznictwo Try-
bunatu. Zgodnie z tym orzecznictwem ustuge
mozna uznad za transakcje podlegajaca zwol-
nieniu tylko pod warunkiem, Ze stanowi ona
dajaca sie wyréznic¢ calosé, spetniajaca szcze-
goblne, zasadnicze funkcje uslugi okreslonej
w tym przepisie . Oznacza to, ze ustuga jako

23 — Zobacz B. Terra i J. Kajus, A guide to the European VAT
directives (CD-ROM), IBFD, 2004, 9.3.2.2 ,Credit Guaran-
tees or any other security for money”.

24 — Opinia rzecznika generalnego F.G. Jacobsa w sprawie
C-267/00 Zoological Society of London, Rec. s. 1-3353,
pkt 19.

25 — Wyzej wymieniony w przypisie 7 wyrok w sprawie Swiss Re
Germany Holding, pkt 45 i przytoczone tam orzecznictwo.
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calos¢ musi mie¢ zwiazek ze sfera transakcji
finansowych *.

44. Powstaje wiec pytanie, czy podjecie zo-
bowigzania do objecia niesprzedanych akcji
emitowanych po raz pierwszy ma, jako ca-
Tos¢, zwiazek ze sfera transakcji finansowych.

45. Trybunal nie dal jak dotad Zzadnych
wskazdwek odnosnie do tego, co dokfadnie
rozumie¢ nalezy przez transakcje finansowg.
W sprawie Velvet & Steel zobowigzanie do
przeprowadzenia remontu budynku nie byto
ze swej istoty transakcja finansowg. W spra-
wie Tiercé Ladbroke przyjmowanie zakta-
déw na rzecz przedsiebiorcy, ktéry prowadzi
dziatalnos$¢ gospodarcza w zakresie przyjmo-
wania zaklad6w, nie zostalo uznane za trans-
akcje finansowa. W koncu w sprawie Swiss
Re Germany Holding cesja portfela uméw
o reasekuracje ubezpieczenia na zycie zostata
uznana za niestanowigca, ze wzgledu na swoj
charakter, transakeji finansowej, chociaz nie
zostalo to uzasadnione w zaden konkretny
spos6b”.

46. Okreslenie tego, co stanowi transak-
cje finansowy, powinno by¢ rozpatrywane
w kontekscie ekonomicznym konkretnej

26 — Wyzej wymienione w przypisie 9 wyroki: w sprawie Velvet
& Steel, pkt 22; w sprawie Tiercé Ladbroke, pkt 17 i przyto-
czone tam orzecznictwo.

27 — Wyzej wymieniony w przypisie 7 wyrok w sprawie Swiss Re
Germany Holding, pkt 48.
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transakcji. Podczas gdy w sprawie Velvet
& Steel transakcja nie miata miejsca w sferze
rynkéw finansowych, to w niniejszej spra-
wie $wiadczenie ustlug gwarancji emisji pa-
pieréw wartosciowych w sposéb oczywisty
nastepuje w tej sferze. Poglad ten znajduje
oparcie w dyrektywie 2004/39, ktéra zalicza
gwarancje emisji papieréw wartosciowych do
ustug inwestycyjnych dla celéw tej dyrekty-
wy . Moim zdaniem za dzialania instytucji
finansowej odnoszace si¢ do finanséw oséb
prawnych powinny by¢ uwazane takie, ktére
maja miejsce w sferze transakcji finansowych,
z wyjatkiem moze uslug dodatkowych, ktére
moga by¢ $wiadczone przez podmioty nie-
bedace instytucjami finansowymi, jak mar-
keting czy doradztwo prawne. Zatem ustugi
gwarancji emisji papieréw wartosciowych sa
zwigzane ze sferg transakcji finansowych.

47. Nastepnie trzeba rozwazy¢, czy ustugi
gwarancji emisji papieréw warto$ciowych
spelniaja kryteria zabezpieczenia. Termin
ten nie jest zdefiniowany w dyrektywie ani
nie byl przedmiotem analizy w orzecznictwie
Trybunatu.

48. W mojej ocenie gwarancja co do zasady
jest zapewnienie, ze osoba dzialajaca jako
gwarant podejmuje si¢ wykonania okreslo-
nego zobowiazania, zwykle zaplaty, w razie
niewykonania tego zobowiazania przez osobe

28 — Zalgcznik I, czes¢ A pkt 6 dyrektywy 2004/39/WE.
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trzecig. Gwarancje moga réwniez mie¢ cha-
rakter autonomiczny, to jest niezalezny od
wykonania przez inna osobe, jak gwarancje
odnoszace si¢ do wyniku ekonomicznego
okreslonego przedsiewziecia (,no-loss gua-
rantees”). Gwarancje takie jednak znajduje
sie na peryferiach tego pojecia.

49. W niniejszej sprawie nie ma zadnej
okreslonej ,osoby trzeciej’, ktérej dzialanie
mogloby zosta¢ uznane za gwarantowane
przez SEB, chociaz gwarancja w sposéb oczy-
wisty obejmuje sytuacje, w ktérych wstepne
przyrzeczenie objecia akcji nie jest nastepnie
wypelniane przez inwestora. ,Osobg’, ktéra
nie wykonuje zobowiazania, jest rynek jako
taki. Wedlug mnie pojecie gwarancji zawarte
wart. 13 cze$c B lit. d) pkt 2 szostej dyrektywy
VAT nie moze rozciagac sie na takie sytuacje.

50. W mojej opinii zatem uslugi gwarancji
emisji papieréw warto$ciowych opisane w ni-
niejszej sprawie nie odpowiadaja dyspozycji
art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 1 i 2 szdstej dyrek-
tywy VAT i nie podlegaja zwolnieniu na jego
podstawie.

3. Transakcje dotyczace akgji

51. Wreszcie na podstawie art. 13
cze$¢ B lit. d) pkt 5 szdstej dyrektywy VAT
panstwa czlonkowskie obejmuja zwolnie-
niem transakcje dotyczace akcji. Znaczenie
stransakecji dotyczacych akcji” zostalo jak
dotad zinterpretowane w trzech sprawach?,
z ktorych nie wynika dokladnie, jaki test na-
lezy zastosowaé, aby ustali¢, czy transakcja
kwalifikuje sie jako transakcja dotyczaca ak-
cji. Po pierwsze, w sprawie SDC Trybunal
orzekl w odniesieniu do transakcji dotycza-
cych papieréw wartosciowych, ze czynno$é
powinna zmienia¢ sytuacje prawna i finanso-
wa pomiedzy stronami®. Nastepnie w spra-
wie CSC Financial Services w odniesieniu do
transakcji dotyczacych akcji Trybunat orzekt,
twierdzac ze stosuje w drodze analogii test
ze sprawy SDC, ze transakcja powinna da-
wacé mozliwos¢ stworzenia, zmiany lub za-
koniczenia istnienia praw i obowiazkéw stron
w odniesieniu do papier6w warto$ciowych .

29 — W wyrokach: z dnia 29 pazdziernika 2009 r. w sprawie
C-29/08 AB SKF, Zb.Orz. s. 1-10413; z dnia 13 grudnia
2001 r. w sprawie C-235/00 CSC Financial Services, Rec.
s.1-10237; w ww. w przypisie 6 wyroku w sprawie SDC.

30 — W sprawie SDC Trybunal poddat analizie transakcje odno-
szace sie do cesji w rozumieniu art. 13 czes$¢ B lit. d) pkt 5
szostej dyrektywy VAT i orzekl, ze transakcje odnoszace
sie do akcji obejmujg transakcje na rynku papieréw warto-
$ciowych oraz ze obrét papierami warto$ciowymi pociaga
za soba czynnosci, ktére zmieniaja prawng i finansowa
sytuacje pomiedzy stronami. Zobacz ww. wyrok w sprawie
SDC, pkt 72, 73.

31 — Wyzej wymieniony w przypisie 29 wyrok w sprawie CSC
Financial Services, pkt 33. Rzecznik generalny D. Ruiz-
-Jarabo Colomer wyjasnil w tej sprawie (pkt 29 opinii),
ze ma to miejsce wtedy, kiedy czynnos¢ ma bezposredni
wplyw na stosunek prawny, ktéry papier warto$ciowy
wyraza, oraz kiedy moze wplynac na istote tego stosunku.
Jako przyklady wymienil emisje, cesje, indosowanie, zaplate
i odkupienie papieru warto$ciowego.
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Ostatecznie w sprawie AB SKF Trybunal,
odnoszac si¢ do obu wymienionych spraw,
stwierdzil, ze sprzedaz akcji zmienia praw-
ng i finansowa sytuacje stron transakgcji i ze
w zwigzku z tym moze ona podlega¢ zwolnie-
niu na podstawie art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 5
szdstej dyrektywy VAT *.

52. W mojej opinii test okreslony w sprawie
CSC Financial Services lepiej oddaje handlo-
wa i ekonomiczng rzeczywisto$¢ transakeji
dotyczacych akcji, poniewaz operacje na ryn-
ku pierwotnym maja zawsze charakter po-
tencjalny, w tym znaczeniu, ze akcje powstaja
w sensie prawnym dopiero w wyniku zakon-
czenia ich emisji.

53. Zgodnie z testem ze sprawy CSC Finan-
cial Services zmiana nie musi nastapi¢ w rze-
czywistosci, ale transakcja musi dawac moz-
liwo$¢é zmiany stosunku prawnego. Zatem
okoliczno$¢, ze SEB mdgt by¢ wezwany do
nabycia akgji, jesli nie zostalyby one objete,
wystarcza przy zastosowaniu tego testu dla
zakwalifikowania jako zwolnienia w rozumie-
niu art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 5 szdstej dyrek-
tywy VAT.

32 — Wyrok ww. w przypisie 29, pkt 50.
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54. Jesli Trybunat zdecyduje sie na niestoso-
wanie testu ze sprawy CSC Financial Services
i uzna, ze transakcja musi zmienia¢ stosunek
prawny i ekonomiczny pomiedzy stronami,
to powstaje pytanie, czy mozna stwierdzac
istnienie zmiany, pomimo ze bank by¢ moze
w rzeczywistosci nigdy nie bedzie zmuszony
naby¢ akgji.

55. W moim przekonaniu taka zmiana ist-
nieje, poniewaz pojecie zmiany w sytuacji
prawnej i finansowej powinno by¢ rozu-
miane szeroko, wlaczajac w to transakcje,
ktére stanowia zrédlo prawnie wigzacych
zobowiazan ®,

56. W niniejszej sprawie prawnie wigzacym
zobowiazaniem jest zobowiazanie nalozo-
ne na SEB w chwili udzielenia przez niego
ustugi gwarancji papieréw warto$ciowych,
to jest obietnicy nabycia akcji. Zobowigzanie
to zmienia prawna sytuacje zachodzaca w re-
lacjach pomiedzy stronami, poniewaz, jesli
okreslone okoliczno$ci zajda, a SEB odméwi
kupienia akgji, to zaktualizuje sie skierowane
przeciwko niemu roszczenie spé6iki emitujg-
cej akcje. Zmianie ulega réwniez finansowa
sytuacja stron, poniewaz SEB musi zapewni¢,
ze posiada wystarczajace $rodki, aby naby¢

33 — W tym wzgledzie zgadzam sie z definicja rzecznika general-
nego D. Ruiza-Jaraba Colomera, zawartg opinii w sprawie
CSC Financial Services, ww. w przypisie 29, pkt 23.
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akcje w razie zaistnienia tych okolicznogci®.
Jego sytuacja finansowa ulega zatem zmianie
w zwiazku z ustuga gwarancji emisji papie-
réow warto$ciowych, ktorych udziela spoétce
emitujacej akcje.

57. Ponadto z punktu widzenia neutralno-
$ci podatkowej zasadne jest kwalifikowanie
uslug gwarancji emisji papieréw wartoscio-
wych jako transakcji dotyczacych akcji, jak
wydaje sie to robi¢ wiekszos$¢ panstw czlon-
kowskich. Ten sam rezultat, w postaci braku
opodatkowania VAT, moze zostac osiagniety
na rézne sposoby. Spétka moze podnies¢ ka-
pital poprzez emisje akcji w dwojaki sposéb:
(i) emitujac akcje przeznaczone dla banku,
przy uwzglednieniu prowizji banku w uzgod-
nionej cenie subskrypcji lub (i) (jak w niniej-
szej sprawie) emitujac akcje na rynku, z gwa-
rancja nabycia przez bank akcji, jezeli nie
zostang one w calo$ci sprzedane lub objete.
Pierwsza z tych sytuacji nie bedzie podlegaé
opodatkowaniu VAT, poniewaz znajdzie sie
poza zakresem zastosowania szdstej dyrekty-
wy VAT *. Traktowanie w rézny sposéb tych
dwoéch sytuacji byloby sprzeczne z zasada
neutralno$ci podatkowej, zas celem szostej
dyrektywy VAT jest jej przestrzeganie. Jest to
wiec kolejny powdd, by uzna¢ ustugi gwaran-
cji emisji papieréw warto$ciowych za zwol-
nione na podstawie art. 13 czes$¢ B lit. d) pkt 5
szdstej dyrektywy VAT.

34 — Zobacz zalacznik I do dyrektywy 2006/49, pkt 41, ww.
W przypisie 5.

35 — Wyrok z dnia 26 maja 2005 r. w sprawie C-465/03 Kretz-
technik AG, Rec. s. [-4357. Jak slusznie wskazata Irlandia,
wiele, jesli nie wiekszo$¢ transakcji wymienionych w art. 13
cze$¢ B sz6stej dyrektywy VAT znajduje sie poza zakresem
zastosowania tej dyrektywy, gdyz nie spelniajg one kryte-
riéw art. 2 ust. 1 szostej dyrektywy VAT. Okolicznos¢, ze
zostaly wymienione w art. 13 cze$¢ B szostej dyrektywy
VAT, nie ma wiec znaczenia.

58. SEB twierdzi, ze niniejsza sprawa jest
analogiczna do sprzedazy prawa do opcji
sprzedazy na rynku wtérnym. Jestem jednak
zdania, ze tak nie jest, poniewaz art. 3 ust. 1
rozporzadzenia 1777/2005%* przewiduje, ze

s[slprzedaz opcji, o ile jest objeta zakresem
art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 5 dyrektywy 77/388/
EWG, jest uwazana za $wiadczenie ustug
w rozumieniu art. 6 ust. 1 tej dyrektywy. Ta-
kie $wiadczenie ustug rézni sie od transakcji
podstawowych, do ktérych sie odnosi”

Zatem zwolnienie obejmujace gwarancje
emisji papieréw wartosciowych nie moze by¢
oparte na analogii z opcja sprzedazy doty-
czacy akcji, bo do sprzedazy prawa do opcji
sprzedazy szdsta dyrektywa VAT znajduje za-
stosowanie, a do sprzedazy akcji nie.

59. Zatem $wiadczenie ustugi gwarancji emi-
sji papierow warto$ciowych kwalifikuje sie
jako transakcja dotyczaca akcji, wobec czego
podlega zwolnieniu z VAT zgodnie z art. 13
cze$¢ B lit. d) pkt 5 szostej dyrektywy VAT.

36 — Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1777/2005 z dnia 17 paz-
dziernika 2005 r. ustanawiajace $rodki wykonawcze do
dyrektywy 77/388/EWG w sprawie wspolnego systemu
podatku od wartosci dodanej (Dz.U. L 288, s. 1). Rozpo-
rzadzenie to nie znajduje oczywiscie zastosowania ratione
temporis w niniejszej sprawie.
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IV — Whnioski

60. Z powyzszych wzgledéw proponuje, aby Trybunal odpowiedzial, co nastepuje:

Artykut 13 cze$¢ B lit. d) pkt 5 széstej dyrektywy Rady (77/388/EWG z dnia 17 maja
1977 r. w sprawie harmonizacji ustawodawstw panstw cztonkowskich w odniesieniu
do podatkéw obrotowych — wspdlny system podatku od wartosci dodanej: ujednoli-
cona podstawa wymiaru podatku nalezy interpretowac ten sposéb, ze przewidziane
w nim zwolnienia podatkowe obejmuja réwniez uslugi polegajace na udzielaniu przez
instytucje kredytowa, za wynagrodzeniem, gwarancji sp6lce zamierzajacej wyemi-
towaé akcje, na podstawie ktérej instytucja kredytowa zobowiazuje sie do nabycia
wszystkich akcji nieobjetych w okresie subskrypcji.
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