SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN

CONCLUSOES DO ADVOGADO-GERAL
NIILO JAASKINEN
apresentadas em 16 de Dezembro de 2010*

1. O pedido de decisdo prejudicial tem por
objecto a qualificagdo dos servicos de garan-
tia de tomada firme para efeitos de IVA.

2. Os servigos de garantia de tomada firme
de acgdes referem-se, em geral, a uma situa-
¢do na qual um tomador firme garante, contra
uma retribui¢do, a aquisicdo ou a subscri¢do
(no caso de uma nova emissdo de acgdes) de
parte das ac¢oes que ndo poderem ser adqui-
ridas ou subscritas no mercado. A finalidade
destes servigos consiste, pois, em assegurar
que a emissdo de acgdes ou a sua aquisi¢do
serd cabalmente subscrita ou realizada e que
o emitente ou vendedor receberd um deter-
minado montante de capital.

3. No caso vertente, determinadas socieda-
des de responsabilidade limitada procuraram
a prestacdo de servigos de garantia de tomada
firme com esta finalidade. O tomador firme
[Skandinaviska Enskilda Banken (a seguir
«SEB»)] assumiu, em troca de uma comis-
$d0, 0 compromisso de adquirir as ac¢gdes ndo
subscritas no termo do periodo de subscricéo.

1 — Lingua original: inglés.

4. O problema principal consiste em saber
se a qualificacdo deste servico de garantia de
tomada firme cabe no 4mbito do artigo 13.°,
B, da Sexta Directiva IVA? e, na afirmativa,
em qual das suas disposigdes. Trés das dispo-
si¢cdes do artigo 13.°, B, desta directiva reves-
tem aqui particular importancia, a saber, as
operacdes de seguro previstas no artigo 13.°,
B, alinea a), a concesséo de créditos e as ga-
rantias de crédito, previstas no artigo 13.°, B,
alinea d), n.° 2, e as operacdes relativas as ac-
¢oes e demais titulos, previstas no artigo 13.°,
B, alinea d), n.° 5.

5. A qualificacdo dos servicos de garantia de
tomada firme constitui uma tarefa algo ardua,

2 — Sexta Directiva 77/388/CEE do Conselho, de 17 de Maio de
1977, relativa a harmonizagio das legislacdes dos Estados-
Membros respeitantes aos impostos sobre o volume de
negécios - sistema comum do imposto sobre o valor acres-
centado: matéria colectivel uniforme (a seguir «Sexta
Directiva IVA»), JO L 145, p. 1; EE 08 F1 p. 54. O artigo 13.°,
B, da Sexta Directiva IVA corresponde actualmente ao
artigo 135.° n.° 1, da Directiva 2006/112/CE do Conselho,
de 28 de Novembro de 2006, relativa ao sistema comum do
imposto sobre o valor acrescentado (JO 2006, L 347, p. 1) (a
seguir «Directiva IVA»), que substituiu a Sexta Directiva IVA
com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2007 (ver o Quadro
de Correspondéncia no Anexo XII da Directiva IVA). A
Directiva IVA visa apresentar as disposi¢oes aplicaveis de
forma clara e racional, em consonéncia com o principio de
legislar melhor (terceiro considerando).

I - 1511



CONCLUSOES DE N. JAASKINEN — PROCESSO C-540/09

atendendo ao facto de a realidade econémica
dos servicos de financiamento de empresas
oferecidos nos mercados financeiros, pela sua
natureza dindmica, nio se ajustar facilmente
as disposi¢des estdticas e predeterminadas
previstas na legislacéo.

I — Quadro juridico

Sexta Directiva IVA

6. O artigo 2.°, n.° 1, da Sexta Directiva IVA
diz respeito ao seu ambito de aplicacdo.
Dispde que estdo sujeitas ao IVA «[a]s en-
tregas de bens e as prestagdes de servigos,
efectuadas a titulo oneroso, no territério do
pais, por um sujeito passivo agindo nessa
qualidade».

7. O artigo 13.°, B, da Sexta Directiva IVA
diz respeito as isencdes de IVA. Este artigo
dispde, na parte que importa para o presente
processo, que estdo isentas de IVA:

«a) As operacdes de seguro e de resseguro,
incluindo as prestacoes de servigos relaciona-
das com essas operagdes efectuadas por [cor-
retores] e intermedidrios de seguros.

(omissis)
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d) (omissis)

1. A concessdo e a negociacio de cré-
ditos, e bem assim a gestdo de créditos
efectuada por parte de quem os conce-
deu;

2. A negociacdo e a aceitacido de com-
promissos, flangas e outras garantias, e
bem assim a gestao de garantias de crédi-
to efectuada por parte de quem concedeu
esses créditos;

(omissis)

5. As operagdes, incluindo a negociagéo,
mas exceptuando a guarda e a gestdo,
relativas as acgdes, participagdes em so-
ciedades ou em associagdes, obrigacdes e
demais titulos, com excluséo:

— dos titulos representativos de merca-
dorias,

— dos direitos ou titulos referidos no
n.° 3 do artigo 5.°°»

3 — O artigo 5.° da Sexta Directiva IVA refere-se ao poder de dis-
por de um bem corpdreo, como proprietério, e o n.° 3 deste
artigo enuncia aquilo que pode ser considerado um bem cor-
poreo, incluindo as participagdes e acgdes cuja posse confira,
de direito ou de facto, a propriedade ou o gozo de um bem
imével ou de uma frac¢do de um bem imével.
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Legislagdo nacional

8. Nos termos do capitulo 1, § 1, da mervir-
desskattelagen (1994:200) (lei sueca relativa
ao IVA, a seguir ML), é devido IVA ao Estado
pelas entregas de bens ou pelas prestagdes de
servicos tributdveis efectuadas em territério
sueco no dmbito de uma actividade profis-
sional. Esta disposicdo visa dar execugdo ao
artigo 2.° n.° 1, da Sexta Directiva IVA e ao
artigo 2.°, n.° 1, da Directiva IVA.

9. Nos termos do capitulo 3, § 9, da ML, sdo
isentas de imposto as prestacdes de servicos
bancérios e financeiros e as operagdes rela-
tivas a valores mobilidrios. Entende-se por
operagoes relativas a valores mobilidrios,
nomeadamente, a venda de acg¢des, de ou-
tras participacoes e de créditos. Nos termos
do § 10 sdo isentas de imposto as operagoes
de seguro e de resseguro. Estas disposi¢oes
visam, nomeadamente, dar execugdo ao arti-
go 13.°, B, alineas a) e d), n.* 1, 2 e 5, da Sexta
Directiva IVA e ao artigo 135.°, n.° 1, aline-
as a) ac) ef), da Directiva IVA.

II — Matéria de facto e questdes prejudi-
ciais

10. O processo respeita a um grupo de
IVA, o SEB AB Momsgrupp (a seguir «SEB
Momsgrupp»), cujo lider é o banco SEB.
Durante o periodo relevante para o presente
processo, o SEB e outra sociedade que fazia
parte do grupo de IVA prestaram servigos a
sociedades de responsabilidade limitada que
se preparavam para emitir novas ac¢des. O
servico prestado pelo SEB consistia em pres-
tar uma garantia de tomada firme.

11. O SEB Momsgrupp entendeu que os
servicos de garantia de tomada firme esta-
vam isentos de IVA, pelo que ndo cobrou
nem declarou o IVA respeitante aos mesmos.
Posteriormente, a Skatteverket (administra-
¢do fiscal sueca) realizou uma inspecgéo ao
grupo e imp6s uma liquidacio adicional de
IVA a jusante relativamente ao periodo em
questdo. O SEB Momsgrupp recorreu desta
decisdo, ndo tendo obtido provimento, tan-
to no Lénsritten i Stockholms lidn (tribunal
administrativo do distrito de Estocolmo)
como no Kammarritten i Stockholm (tribu-
nal administrativo de segunda instancia de
Estocolmo).

12. No  essencial, O  processo  no
Regeringsritten (supremo tribunal adminis-
trativo) diz respeito a questdo de se saber se
os servicos de garantia de tomada firme po-
dem ser isentos. De acordo com o érgéo ju-
risdicional de reenvio, estas garantias podem
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ser prestadas autonomamente ou em conjun-
to com outros servigos relacionados com a
emissdo de acgoes.

13. Nestas circunstancias, o Regeringsrétten
solicita ao Tribunal de Justica que se pro-
nuncie a titulo prejudicial sobre a seguinte
questao:

«O artigo 13.°, B, da Sexta Directiva IVA (ar-
tigo 135.°, n.° 1, da [Directiva IVA]) deve ser
interpretado no sentido de que as isengdes
de imposto nele indicadas também abran-
gem servicos (tomada firme) que envolvam a
concessdo, por uma instituicdo de crédito, a
titulo oneroso, de uma garantia a uma socie-
dade que se prepara para emitir acgdes, se a
garantia implicar que a institui¢do de crédi-
to se obriga a adquirir as ac¢des que ndo ve-
nham, eventualmente, a ser subscritas dentro
do prazo de subscri¢do?»

III — Analise

A — Quanto a natureza do servigo de garan-
tia de tomada firme

14. Os servicos de tomada firme sdo quali-
ficados de servigos financeiros por diversas
disposicoes do direito da Unido. Com efeito,
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a Directiva 2004/39/CE, relativa aos merca-
dos de instrumentos financeiros, qualifica a
tomada firme de servico financeiro para efei-
tos desse diploma.* Acresce que a Directiva
2006/49 exige que a instituicao de crédito de-
tenha um determinado capital relativamente
aos riscos de tomada firme que tiver assumi-
do.® Contudo, a qualificagio de uma activi-
dade como servi¢o financeiro nos termos da
legislacdo que rege o mercado interno nio de-
termina, por si sd, o tratamento para efeitos
de IVA das operagodes correspondentes.

15. Na audiéncia, foi debatida a nature-
za do servigo de garantia de tomada firme
e se 0 mesmo se inseria na emissio de ac-
¢oes em geral, devendo, assim, ser tratado
do mesmo modo para efeitos fiscais, ou se

4 — Anexo I, seccdo A, ponto 6), da Directiva 2004/39/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril
de 2004, relativa aos mercados de instrumentos finan-
ceiros, que altera as Directivas 85/611/CEE e 93/6/CEE
do Conselho e a Directiva 2000/12/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho e que revoga a Directiva 93/22/
CEE do Conselho (JO 2004 L 145, p. 1) (a seguir «Directiva
2004/39»). Observo que as varias versoes linguisticas desta
directiva utilizam expressoes que tém um sentido ligeira-
mente diferente do de «underwriting» em inglés. Os proble-
mas linguisticos neste dominio do direito foram realgados no
Primeiro Relatério, no qual se referiu, «fazendo as directivas
do Conselho fé nas diversas linguas dos Estados-Membros
destinatdrios, devem necessariamente evitar na medida do
possivel a utilizacdo de conceitos ou de expressoes juridicas
cujo contetido difere consoante os paises. Infelizmente, esta
regra nem sempre pode ser respeitada; de resto, o seu res-
peito em termos demasiado absolutos poderia acarretar o
emprego de uma linguagem pouco inteligivel, o que também
poderia provocar divergéncias de interpretagdo» [v. Primeiro
Relatério da Comissdo ao Conselho sobre a aplicagdo do
sistema comum do imposto sobre o valor acrescentado,
apresentado em aplicagao do artigo 34.° da Sexta Directiva
77/388/CEE do Conselho, de 17 de Maio de 1977 (COM (83)
426 final).

5 — Anexo], titulo «Tomada firme», n.’ 41, da Directiva 2006/49/
CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho
de 2006, relativa a adequacgido dos fundos préprios das
empresas de investimento e das institui¢des de crédito
(reformulacio) (JO 2006 L 177, p. 201).
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configurava um servico acessério que devia,
para efeitos fiscais, ser tratado como um ser-
vico autébnomo.

16. Ressaltou do debate que o &mbito dos
servicos de tomada firme é entendido de for-
ma diferente nos diversos Estados-Membros.
Alguns Estados-Membros, como a Irlanda,
consideram a tomada firme como a presta-
¢do de um conjunto de servicos, incluindo o
aconselhamento em relagio a emissio, o ma-
rketing e a distribuicdo de acg¢des, bem como
a garantia, se necessario, de que a instituicdo
financeira também subscreverd as ac¢oes. Na
Suécia, porém, os servicos de tomada firme
podem ser (e, de facto, sdo) prestados com
autonomia em rela¢do a outros servigos refe-
rentes a emissdo de acc¢oes.

17. O SEB, o Reino da Suécia e a Skatteverket
sdo uninimes em afirmar que o servigo de ga-
rantia de tomada firme pode ser prestado de
forma auténoma. O 6rgéo jurisdicional de re-
envio exprimiu a mesma opinido no despacho
de reenvio. Além disso, o SEB confirmou na
audiéncia que no presente caso este assumia a
garantia de tomada firme das acgdes, ao passo
que a emissdo das acgdes era levada a cabo
por outra empresa.

18. Por conseguinte, ndo tenho duvidas de
que o servico de garantia de tomada firme
deve ser tratado de forma auténoma no pre-
sente caso, e Nd0 como um servigo acessorio
aos outros servicos prestados aquando de
uma emissio de acgdes.

B — Quanto a interpretacgio do artigo 13.°, B,
da Sexta Directiva IVA

1. Consideragoes gerais

19. Antes de analisar as trés disposi¢des per-
tinentes em causa, importa tecer algumas
consideragdes de caracter geral.

20. Em primeiro lugar, os conceitos em ques-
tdo sdo conceitos auténomos do direito da
Unido e, por conseguinte, devem ser interpre-
tados de modo uniforme, com vista a evitar
divergéncias na aplicacdo do regime do IVA
de um Estado-Membro para outro.® Além
disso, devem ser situados no contexto geral
do sistema comum do IVA.”

21. Em segundo lugar, de acordo com a juris-
prudéncia do Tribunal de Justica, as isenc¢des
previstas no artigo 13.°, B, da Sexta Directiva
devem ser interpretadas restritivamente,
dado que constituem excep¢des ao principio
geral segundo a qual o IVA ¢é aplicado a todas
as entregas de bens e prestagoes de servigos. ®

22. Em terceiro lugar, ndo resulta claro qual
¢ o motivo para a isencdo das operagoes fi-
nanceiras, uma vez que os trabalhos prepa-
ratérios ndo abordam esta matéria. Porém,

6 — Acérdaos de 5 de Junho de 1997, SDC (C-2/95, Colect.,
p. I-3017, n.° 21); de 3 de Margo de 2005, Arthur Andersen
(C-472/03, Colect., p. 1-1719, n.° 25); e de 8 de Margo de
2001, Skandia (C-240/99, Colect., p. I-1951, n.* 23).

7 — Décimo primeiro considerando da Directiva IVA. V,
igualmente, acérddo de 22 de Outubro de 2009, Swiss Re
Germany Holding (C-242/08, Colect., p. 1-10099, n.* 33 e
jurisprudéncia ai referida).

8 — Acodrdios Skandia, ja referido na nota 6, n.° 32. Arthur
Andersen, ja referido na nota 6, n.° 24, e SDC, ja referido na
nota 6, n.° 20 e jurisprudéncia ai referida.
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de acordo com a jurisprudéncia do Tribunal
de Justica, as operagdes financeiras foram
isentas a fim de minimizar as dificuldades li-
gadas & determinacdo da matéria colectével
assim como do montante de IVA dedutivel e
de evitar um aumento do custo do crédito ao
consumo.’

2. Operagoes de seguro

23. As operagdes de seguro estdo isentas nos
termos do artigo 13.°, B, alinea a), da Sexta
Directiva IVA. O referido artigo dispde que
«[o]s Estados-Membros isentardo [...] [a]s
operagdes de seguro e de resseguro, incluindo
as prestagdes de servicos relacionadas com
essas operagoes efectuadas por corretores e
intermedidrios de seguros».

24. As operagdes de seguro ndo sio defini-
das na Sexta Directiva IVA, nem nas direc-
tivas em matéria de seguros.'® O Tribunal de
Justica definiu pela primeira vez esta expres-
sdo no acérddo de 25 de Fevereiro de 1999,

9 — Acérdao de 19 de Abril de 2007, Velvet & Steel Immobilien
(C-455/05, Colect., p. I-3255, n.° 24) e despacho proferido
em 14 de Maio de 2008 nos processos apensos C-231/07
e C-232/07, Tiercé Ladbroke e Derby, n.° 24).

10 — V., por exemplo, a Directiva 24/641/CEE do Conselho, de
10 de Dezembro de 1984, que altera, no que diz respeito,
nomeadamente, a assisténcia turistica, a Primeira Directiva
(73/239/CEE) relativa a coordenagéo das disposi¢des legis-
lativas, regulamentares e administrativas respeitantes ao
acesso a actividade de seguro directo nao vida e ao seu exer-
cicio (JO 1984 L 339, p. 21).

I - 1516

CPP, " tendo enunciado que as caracteristicas
essenciais de uma operagédo de seguro consis-
tem no facto de o segurador, mediante o pa-
gamento prévio de um prémio pelo segurado,
se comprometer a fornecer a este dltimo, em
caso de realizacdo do risco coberto, a presta-
¢do acordada no momento da celebracdo do
contrato. 2

25. Assim, a definicdo das operacoes de se-
guro era suficientemente ampla para englo-
bar a concessdo de uma cobertura de seguro
por um sujeito passivo que nao seja o proprio
segurador, mas que utiliza as prestagées de
um segurador que assume o risco seguro. *

26. Do exposto é, pois, possivel concluir que
a ténica é colocada na natureza da operagio
e ndo na pessoa que a realiza, o que significa
que os servicos de seguro podem ser presta-
dos por uma pessoa que nio seja uma compa-
nhia de seguros.

27. O SEB defende que estes critérios estdo
satisfeitos no presente caso e que as ope-
racdes devem ser consideradas isentas ao
abrigo do artigo 13.°, B, alinea a), da Sexta
Directiva IVA.

11 — C-349/96, Colect., p. I-973.

12 — Acoérdéao CPP, jd referido na nota 11, n. 17. Neste acérdao,
o Tribunal de Justica entendeu que as prestagoes de assis-
téncia rodovidria que um organismo se compromete a for-
necer aos seus associados, mediante o pagamento por estes
de uma cotizagdo anual fixa, consubstanciam uma opera-
¢do de seguro para efeitos do artigo 13.°, B, alinea a), da
Sexta Directiva IVA. V. acérdio de 7 de Dezembro de 2006,
Comissdo/Grécia (C-13/06, Colect., p. I-11563).

13 — Acérdao CPP, ja referido na nota 11, n.° 22.
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28. A Skatteverket, por seu turno, considera
que uma operagdo de seguro carece de um
elemento de reparacdo dos prejuizos e que,
uma vez que este elemento de reparagédo dos
prejuizos ndo existe no presente caso, 0s ser-
vigos em questdo ndo podem ser isentos ao
abrigo do artigo 13.°, B, alinea a), da Sexta
Directiva IVA.

29. O elemento «prejuizo» estava incluido na
definicdo dada pelo advogado-geral Fennely
a operacdo de seguro no processo CPP, mas
ndo foi reproduzido pelo Tribunal de Justica
no acérdao que proferiu nesse processo. **

30. Em meu entender, a diferenca crucial
entre uma operacio de seguro e o caso em
apreco reside na situacdo apds a ocorréncia
do risco.

31. Numa operagdo de seguro, quando o ris-
co ocorre é unicamente necessario pagar uma
quantia acordada ou prestar um servico espe-
cifico, tal como a prestacdo de assisténcia ao

14 — Conclusoes do advogado-geral Fennely no processo CPP, ja
referido na nota 11, n.° 34.

segurado, ® a cargo financeiro do segurador.
Actuando deste modo, o segurador ndo ad-
quire nada de novo. ' Realizou o seu ganho
na fase anterior a ocorréncia do risco.

32. No presente caso, porém, quando o risco
se materializa, o banco obtém a titularidade
das ac¢oes pelo preco acordado. Isto compor-
ta o risco da depreciacdo do valor das acgdes
e a concretizagdo dos custos financeiros re-
lacionados com a aquisi¢do. Contudo, ndo
se pode presumir a priori que uma situagao
desta natureza venha, no final, a resultar em
prejuizos. Assim, em meu entender, decorre
desta diferenga que a situagdo em apre¢o nio
¢ analoga a uma operacdo de seguro.

33. Os servicos de garantia de tomada firme
em questdo no caso em aprec¢o ndo podem,
por conseguinte, ser considerados uma ope-
racéo de seguro na acepgio do artigo 13.%, B,
alinea a), da Sexta Directiva IVA.

15 — A respeito deste servigo especifico, v.. acérdao Comissao/
Grécia, jé referido na nota 12.

16 — Importa referir que, em certos tipos de contratos de seguro,
o segurador pode ter direito a aquisi¢ao dos bens danifica-
dos que se encontram cobertos pelo contrato. Por exemplo,
uma companhia de seguros pode preferir ficar com o auto-
mével depreciado e indemnizar o segurado pelo seu valor,
caso seja demasiado dispendioso reparar o automével. Em
meu entender, este acto, que visa limitar os prejuizos e que
¢, pela sua natureza, fortuito, é, como tal, juridicamente
diferente da obrigacdo de o tomador firme adquirir as
acgdes nio subscritas a um prego fixado previamente.
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3. Concessiao de créditos e garantias de
crédito

34. O artigo 13.°, B, alinea d), n.* 1 e 2, da
Sexta Directiva IVA isenta a «concesséo [...]
de créditos» e a «negociagdo» de compromis-
sos, de fiangas e outras garantias.

35. O SEB sustenta que os servicos de to-
mada firme que presta devem ser isentos ao
abrigo destas disposicdes, ja que prosseguem
a mesma finalidade de uma garantia, ou seja,
obter um montante especifico de capital ne-
cessario, e envolvem os mesmos riscos, do
ponto de vista do mutuante ou do garante,
que a concessao de créditos.

36. A Skatteverket alega que a situagdo em
apreco ndo estd abrangida pelos referidos
preceitos, ja que tem uma natureza diferen-
te. Em seu entender, o artigo 13.°, B, alinea d),
n.° 1, da Sexta Directiva IVA abrange normal-
mente um empréstimo ou um pagamento,
cuja contrapartida consiste nos juros cobra-
dos. O artigo 13.%, B, alinea d), n.° 2, da Sexta
Directiva IVA abrange unicamente os com-
promissos financeiros, o que, na opinido da
Skatteverket, significa uma obrigacdo de pa-
gamento de uma quantia em dinheiro, como
o reembolso a um credor. Entende que a si-
tuagdo em apreco é mais do que uma simples
obrigacdo de pagamento de uma determinada
quantia em dinheiro, pelo que néo se trata de
um compromisso financeiro na acepgio da
Sexta Directiva IVA.
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37. No tocante ao artigo 13.°, B, alinea d),
n.° 1, da Sexta Directiva IVA, o Tribunal de
Justica afirmou expressamente que esta dis-
posicdo néo se limita aos empréstimos e cré-
ditos concedidos por organismos bancérios e
financeiros.'” Além disso, afirmou que a de-
finicdo é suficientemente ampla para abran-
ger um crédito concedido por um fornecedor
de bens sob a forma de um diferimento do
pagamento. '®

38. Creio que a presente situagdo nio confi-
gura uma concessio de crédito porque a na-
tureza da transacgio é diferente.

39. Quando é concedido um crédito, o mu-
tuante espera obter a restituicdo do dinheiro
que emprestou acrescido dos juros, o que
constitui o seu pagamento. Na presente situ-
acdo, se o risco ndo se materializar, o banco
ndo entregard a sociedade qualquer impor-
tdncia em dinheiro. Caso contrério, é dbvio
que o banco néo exigira a restituicdo da im-
portancia em dinheiro que tiver dispendido
nem o pagamento de juros — limitar-se-a a
efectuar um pagamento como contrapartida
pelas accdes que receberd, as quais venderd
posteriormente para recuperar o dinheiro."
Mais uma vez, é esta troca mutua de acgdes
por dinheiro que torna a natureza desta situ-
acdo substancialmente diferente de uma con-
cessdo de crédito.

17 — Acérdao SDC, jé referido na nota 6, n.° 34.

18 — Acérdao SDC, jé referido na nota 6, n.° 34.

19 — Na audiéncia, o SEB afirmou que o tomador firme estd
juridicamente obrigado a vender as ac¢des adquiridas em
resultado do servico de garantia de tomada firme com a
maior brevidade possivel, mas ndo a fazé-lo a perda.
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40. No tocante ao artigo 13.°, B, alinea d),
n.° 2, da Sexta Directiva IVA, ha algumas di-
ferencas entre as vdrias versdes linguisticas
desta disposi¢do. Na versdo inglesa, trata-se
de «credit guarantees» (garantias de crédi-
to), ao passo que o texto francés, redigido
em termos mais extensivos, fala unicamente
de garantias*. Importa, pois, para esclarecer
o seu sentido, atender ao contexto no qual a
expressdo surge e ter em conta a estrutura da
Sexta Directiva *..

41. Os trabalhos preparatérios néo esclare-
cem qual € a versdo linguistica que melhor
reflecte a finalidade desta disposi¢do. A pro-
posta de Sexta Directiva IVA refere unica-
mente que as outras isengdes, enunciadas na
seccdo B, respeitam a dominios especificos,
como os seguros, a concessio de créditos e as
negociagdes relativas a divisas e as operagdes
da bolsa, quando se justifiquem por razoes
de politica geral comuns a todos os Estados-
Membros.* O artigo 13.°, B, alinea d), n.° 2,
foi incluido na Sexta Directiva IVA, apesar de
ndo ter sido mencionado na proposta original
ou em qualquer proposta de alteracéo.

20 — As versdes sueca, finlandesa, eslovena e esténia seguem a
redacgdo inglesa. Ao passo que as versoes espanhola, alema,
portuguesa e dinamarquesa seguem a francesa.

21 — V., por analogia, acorddo SDC, jé referido na nota 6, n.’ 22 e
jurisprudéncia ai referida.

22 — Proposta de Sexta Directiva do Conselho em matéria de
harmonizagdo das legislacdes dos Estados-Membros rela-
tivas aos impostos sobre o volume de negécios — Sistema
comum do imposto sobre o valor acrescentado: matéria
colectavel uniforme (submetida ao Conselho pela Comissao
em 29 de Junho de 1973, Boletim das Comunidades
Europeias, suplemento 11/73, p. 15).

42. Apesar disto, ndo vejo razdo para se li-
mitar o artigo 13.°, B, alinea d), n.° 2, unica-
mente as garantias de crédito. O artigo 13.%, B,
alinea d), diz respeito aos servicos bancarios
e financeiros e isenta a quase totalidade das
actividades das instituicdes que prestam tais
servicos. Como estas instituicdes tanto po-
dem prestar garantias de crédito como garan-
tias numa acepg¢ado mais geral, o artigo 13.%, B,
alinea d), n.° 2, da Sexta Directiva IVA deve
ser lido nessa acep¢do mais geral. As garan-
tias de crédito mencionadas na verséao inglesa
sdo apenas um exemplo ou uma categoria das
«securities for money» que sdo igualmente
referidas nesta disposi¢ao® Esta conclusio
mantém-se inalterada, posto que a disposi¢ao
em questdo é uma disposicdo de isencio e, a
este titulo, deve ser interpretada de modo es-
trito, o que ndo significa necessariamente de
um modo restritivo.**

43. Esta leitura potencialmente ampla colide
com as limitagdes fixadas a esta disposi¢do
pela jurisprudéncia do Tribunal de Justica.
Segundo esta jurisprudéncia, para serem
qualificados de operacdes isentas na acepgao
do artigo 13.%, B), alinea d), da Sexta Directiva
IVA, os servigos prestados tém de formar um
conjunto distinto, apreciado de modo global,
que tenha por efeito preencher as funcoes
especificas e essenciais de um servico descri-
to nessa disposi¢do.? O que significa que os

23 — V. Terra, B. e Kajus, J., A guide to European VAT Directive
(CD ROM), IBED, 2004, 9.3.3.2., «Credit Guarantees or any
other security for money».

24 — Conclusoes do advogado-geral Jacobs no processo na ori-
gem do acérdao de 21 de Margo de 2002, Zoological Society
of London (C-267/00, Colect., p. I-3353, n.° 19).

25 — Acérdao Swiss Re Germany Holding, ja referido na nota 17,
n.° 45 e jurisprudéncia af referida.
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servigos se devem inserir, no seu conjunto, no
dominio das operagdes financeiras. *

44. Por conseguinte, coloca-se a questdo
de saber se a assun¢do de uma obrigacdo de
subscricdo das ac¢des ndo vendidas emitidas
pela primeira vez se insere, no seu conjunto,
no dominio das operacdes financeiras.

45. O Tribunal de Justica ainda nédo forneceu
quaisquer orientagdes sobre o sentido exacto
da expressdo operacdo financeira. No proces-
so Velvet & Steel, a aceitacdo do compromis-
so de renovacdo de um imével ndo constituia,
pela sua natureza, uma operagdo financeira.
No processo Tiercé Ladbroke e Derby, a reco-
lha de apostas por conta de um agente prin-
cipal que gere um negdcio de apostas nao foi
considerada uma operacdo financeira. Por
ultimo, no processo Swiss Re, a transferéncia
de uma carteira de contratos de resseguro do
ramo vida ndo foi considerada uma operagdo
financeira.”

46. Na definicdo do que constitui uma ope-
racgdo financeira deve atender-se ao contexto
econdémico no qual se inscreve a operagio.

26 — Acérdao Velvet & Steel Immobilien, ji referido na nota 9,
n.° 22; despacho Tiercé Ladbroke e Derby, jé referido na
nota 9, n.° 17 e jurisprudéncia af referida.

27 — Acérdao Swiss Re Germany Holding, ja referido na nota 17,
n.° 48.
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Ao passo que, no processo Velvet & Steel, a
operacdo em causa nio se desenrolava no do-
minio dos mercados financeiros, é manifesto
que tal é aqui o caso no que respeita a presta-
¢do de servigos de garantia de tomada firme.
Esta tese é sustentada pela Directiva 2004/39/
CE, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros, que qualifica a tomada firme de
servico de investimento para efeitos desse
diploma.?

47. Em meu entender, as operagdes de uma
instituicdo financeira relacionadas com o fi-
nanciamento das empresas devem ser consi-
deradas inseridas no dominio das operagdes
financeiras, com a possivel excep¢do dos
servicos auxiliares que também podem ser
prestados por actores estranhos ao mundo
das financas, como o marketing e o aconse-
lhamento juridico. Enquanto tal, o servigo de
garantia de tomada firme insere-se no domi-
nio das operagdes financeiras.

48. Seguidamente, é necessério verificar se o
servico de garantia de tomada firme preenche
as condi¢des de uma garantia. Este termo néo
vem definido na directiva e também nao foi

28 — Anexo I, secgdo A, ponto 6), da Directiva 2004/39/CE.
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objecto de exame por parte do Tribunal de
Justica.

49. Creio que a garantia procura essencial-
mente assegurar que, em caso de incumpri-
mento por outrem, a pessoa que actua como
garante procederd ao necessario cumprimen-
to, em geral na forma de pagamento, que a
parte que ndo cumpriu néo realizou. As ga-
rantias também podem ser auténomas, ou
seja, independentes das actuagdes de outrem,
como as garantias relativas aos resultados
econémicos de um projecto («no-loss gua-
rantees»). Porém, tais garantias situam-se nos
confins do significado do conceito.

50. No caso vertente, ndo existe «outra par-
te» especificada que possa ser identificada
como estando garantida pelo SEB, apesar de
a garantia abranger, obviamente, situagdes
nas quais uma promessa inicial de subscri¢io
de acgbes ndo é honrada por um investidor.
A parte que ndo cumpre é o mercado en-
quanto tal. Entendo que a nogdo de garantia
como prevista pelo 13.%, B, alinea d), n.° 2, ndo
pode ser estendida ao ponto de abranger tais
situagoes.

51. Por conseguinte, creio que os servicos de
garantia de tomada firme descritos no pre-
sente caso ndo se inserem no dmbito de apli-
cagdo do artigo 13.°, B, alinea d), n.” 1 e 2, da
Sexta Directiva IVA e ndo podem ser isentos
nos termos destas disposi¢oes.

4. Operacdes relativas as ac¢oes

52. Por tltimo, nos termos do artigo 13, B,
alinea d), n.° 5, da Sexta Directiva IVA, os
Estados-Membros devem isentar as opera-
¢Oes relativas as ac¢oes. O significado da ex-
pressdo «operagdes relativas as acgdes» foi,
até a data, interpretado em trés acérdios,* os
quais ndo permitem esclarecer por completo
qual o critério a empregar para determinar se
uma operacdo configura uma operagéo rela-
tiva as ac¢des. Em primeiro lugar, no acérdao
SDC, o Tribunal de Justica declarou, a respei-
to da compra e venda de titulos, que os actos
devem alterar a situacéo juridica e financeira
existente entre as partes.*® Seguidamente, no
acérddo CSC Financial Services, o Tribunal
de Justica declarou a respeito de operacgdes
relativas a titulos, aplicando por analogia, se-
gundo afirmou, o critério enunciado no acér-
ddo SDC, que se tratava de operagdes sus-
ceptiveis de criar, modificar ou extinguir os
direitos e obriga¢des das partes relativos aos
titulos.®' Por ultimo, no acérdio AB SKE, o

29 — Acérdaos de 29 de Outubro de 2009, AB SKF (C-29/08,
Colect., p. 1-10413); de 13 de Dezembro de 2001, CSC
Financial Services (C-235/00, Colect., p. I-10237), e SDC,
ja referido na nota 6.

30 — No acérdio SDC, o Tribunal de Justica analisou operagdes
relativas a transferéncias, na acepgao do artigo 13.%, B, ali-
nea d), n.° 3, da Sexta Directiva IVA, [e considerou que as
operacdes relativas as acgdes incluem a compra e venda de
titulos no mercado de valores mobilidrios e que as opera-
¢oes relativas aos titulos comportavam actos que alteravam
a situagdo juridica e financeira existente entre as partes]. V.
n.” 72 e 73 do acérdao SDC.

31 — Acérdao CSC Financial Services, ja referido na nota 7,
n.° 33. O advogado-geral Ruiz-Jarabo Colomer esclareceu
neste processo (n.° 29 das suas conclusdes) que tal ocorre
quando uma operagdo afecta de forma directa a relagao
juridica consubstanciada no titulo, e é capaz de incidir
sobre o seu conteudo. A titulo de exemplo, referiu a emis-
530, a transmissdo, o endosso, o pagamento e a amortizagao
do titulo.
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Tribunal de Justica, remetendo para ambos os
acérdaos antes referidos, declarou que a ven-
da de participagdes altera a situacdo juridica e
financeira das partes na transaccio e que, por
conseguinte, podia ser abrangida pela isengéo
prevista no artigo 13.°, B, alinea d), n.° 5, da
Sexta Directiva IVA.**

53. Em meu entender, o critério enunciado
no acérddo CSC Financial Services estd me-
lhor adaptado a realidade comercial e econé-
mica das operagdes relativas as acgoes, por-
quanto as operagdes no mercado primadrio
sdo sempre potenciais, no sentido de que as
acgdes apenas «nascem» juridicamente no fi-
nal da emissao.

54. Aplicando ao presente caso o crité-
rio enunciado no acérdio CSC Financial
Services, ndo é necessirio que a alteracdo se
produza realmente, mas a operacdo tem de
ser susceptivel de alterar a relacdo. Por con-
seguinte, o facto de o SEB poder ser chama-
do a adquirir as ac¢des caso as mesmas nio
sejam subscritas basta para se preencher este
critério e, deste modo, para que a operagio
seja isenta ao abrigo do artigo 13, B, alinea d),
n.° 5, da Sexta Directiva IVA.

32 — Jareferido na nota 29, n.° 50.
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55. Se o Tribunal de Justica optar por nio
aplicar o critério enunciado no acérddo CSC
Financial Services e considerar que é necessa-
rio que a operacdo altere a relacdo financeira
e juridica entre as partes, a questdo principal
serd entdo a de saber se é possivel afirmar que
se verifica tal alteracdo, mesmo sendo possi-
vel que, na realidade, o banco nunca venha a
adquirir as acgoes.

56. Creio que se verifica aqui tal alteracdo,
posto que as alteragdes da situagdo juridica e
financeira devem ser interpretadas de modo
amplo, no sentido de abranger as operagdes
que juridicamente constituem fontes de
obrigagoes. *

57. No caso em apreco, o SEB assume uma
obrigacdo juridica a partir do momento em
que presta o servico de garantia de tomada
firme, ou seja, a promessa de adquirir acgdes.
Esta obrigacdo altera a relacdo juridica exis-
tente entre as partes, ja que, se o risco ocor-
rer e o SEB se recusar a comprar as acgdes, a
sociedade emitente terd uma pretensdo vali-
da contra o mesmo. Também altera a situa-
¢do financeira entre as partes, ja que o SEB
tem de se assegurar de que dispde de fundos
suficientes para comprar as acgdes se tal se

33 — Quanto a este aspecto, concordo com a defini¢do avangada
pelo advogado-geral Ruiz-Jarabo Colomer no processo
CSC Financial Services, ja referido na nota 29, n.° 23.
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revelar necessério.* Por conseguinte, a sua
situacdo ¢ alterada em resultado dos servigos
de garantia de tomada firme que presta a so-
ciedade emitente.

58. Acresce que, do ponto de vista da neutra-
lidade fiscal, é aconselhavel encarar os servi-
¢os de garantia de tomada firme como ope-
racgOes relativas as acg¢des, como, ao que se
verifica, faz a maioria dos Estados-Membros.
O mesmo resultado, ou seja, a isen¢do do IVA,
pode ser alcancado por outro meio. Uma so-
ciedade pode reunir capitais emitindo acgdes
de dois modos: i) por uma emissdo de ac¢des
tendo o banco como alvo, e com a comissdo
deste tomada em conta no prego de subscri-
¢do acordado, ou ii) (como no presente caso)
por uma emisséo de acgdes no mercado, com
um banco a assumir a garantia da aquisi¢do
das acgdes se ndo forem vendidas ou subs-
critas. A primeira situacdo ndo serd sujeita a
IVA, pois ndo entrard no &mbito de aplicacio
da Sexta Directiva [IVA.* Tratar estas duas si-
tuagoes de forma diferente seria contrario ao
principio da neutralidade fiscal, que a Sexta
Directiva IVA visa preservar.

34 — Naaudiéncia, o SEB referiu que o banco tem de se assegurar
de que dispoe de fundos suficientes quando presta o servi¢o
de garantia de tomada firme.

35 — Acérdio de 26 de Maio de 2005, Kretztechnik AG
(C-465/03, Colect., p. 1-4357). Como a Irlanda correcta-
mente observou, um certo nimero, ou mesmo a maioria,
das operagdes mencionadas no artigo 13.°, B, da Sexta
Directiva IVA escapam ao seu ambito de aplicagdo, uma
vez que ndo satisfazem as condicdes do seu artigo 2.°,
n.° 1. O facto de serem mencionadas no artigo 13.°, B, da
Sexta Directiva IVA nao produz, pois, efeitos sobre estas
operagoes.

59. O SEB alegou que a situa¢do em apre-
¢o é andloga a venda de opgdes no mercado
secunddrio. Todavia, entendo ndo ser esse
0 caso, uma vez que o artigo 3.° n.° 1, do
Regulamento 1777/2005, dispde que

60. «[a] venda de uma opgéo abrangida pelo
artigo 13.°, parte B, alinea d), ponto 5), da
Directiva 77/388/CEE é uma prestacio de
servicos na acepcdo do n.° 1 do artigo 6.° da
referida directiva. Essa prestacdo de servigos
¢ distinta das operagdes subjacentes aos ser-
vicos a que diz respeito.»

61. Assim, a isengdo dos servigos de garantia
de tomada firme ndo se pode basear na sua
analogia com as opgdes de venda de acgdes,
porquanto a venda destas op¢des estd abran-
gida pela Sexta Directiva IVA, ao passo que as
vendas de ac¢des ndo estio.

62. Donde decorre que a prestacdo da ga-
rantia de tomada firme consubstancia uma
operacdo relativa as acgoes e, por conseguin-
te, estd isenta de IVA por aplicagdo do arti-
go 13.°, B, alinea d), n.° 5, da Sexta Directiva
IVA.

36 — Regulamento (CE) n.° 1777/2005 do Conselho, de
17 de Outubro de 2005, que estabelece medidas de aplica-
¢do da Directiva 77/388/CEE relativa ao sistema comum de
imposto sobre o valor acrescentado (JO 2005 L 288, p. 1).
Obviamente, este Regulamento nao é aplicavel, ratione tem-
poris, ao presente caso.
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IV — Conclusao

63. Pelas razdes expostas, proponho que o Tribunal de Justica responda nos seguin-
tes termos:

«A isengdo prevista no artigo 13.°, B, da Sexta Directiva 77/388/CEE do Conselho, de
17 de Maio de 1977, relativa a harmonizacédo das legislagcdes dos Estados-Membros
respeitantes aos impostos sobre o volume de negécios - sistema comum do imposto
sobre o valor acrescentado: matéria colectavel uniforme, deve ser interpretada no
sentido de que abrange os servicos de garantia de tomada firme, que implicam a as-
suncdo, por uma institui¢do de crédito, a titulo oneroso, da garantia prestada a uma
sociedade que se prepara para emitir ac¢des, por forca da qual a institui¢do de crédito
se obriga a adquirir as ac¢des que ndo venham a ser subscritas uma vez terminado o
prazo de subscricdo.»
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