SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN

CONCLUSIONS DE AVOCAT GENERAL
M. NIILO JAASKINEN
présentées le 16 décembre 2010*

1. La présente demande préjudicielle porte
sur la qualification de services de garantie
démission aux fins de la taxe sur la valeur
ajoutée (ci-apres la «TVA»).

2. Par services de garantie démission, on
entend, en général, des situations dans les-
quelles un souscripteur s'engage, en échange
d’'une rétribution, & acquérir ou a souscrire
(dans le cas d’'une nouvelle émission d’ac-
tions) les actions qui ne pourraient étre ven-
dues ou souscrites sur le marché. Le but de
tels services est donc de garantir que 'émis-
sion d’actions soit entierement souscrite, ou
que toutes les actions vendues soient ache-
tées, et que 'émetteur recoive une certaine
quantité de capital.

3. En loccurrence, certaines sociétés a res-
ponsabilité limitée cherchaient a se procurer
des services de garantie démission a cette
fin. Le souscripteur, 4 savoir Skandinavis-
ka Enskilda Banken (ci-apres «SEB»), sest
engagé, contre le paiement d'une commis-
sion, & acquérir des actions qui ne seraient
pas souscrites a l'expiration de la période de
souscription.

1 — Langue originale: I'anglais.

4. Le probléme principal consiste a savoir si
la qualification de ce service de garantie de
souscription releve de larticle 13, B, de la
sixieéme directive du Conseil du 17 mai 1977
en matiere d’harmonisation des législations
des Etats membres relatives aux taxes sur le
chiftre d’affaires — Systéme commun de taxe
sur la valeur ajoutée : assiette uniforme? et, si
tel est le cas, de quelle disposition dudit ar-
ticle. Trois des dispositions de larticle 13, B,
de ladite directive sont envisagées ici comme
pertinentes. Premierement, larticle 13, B,
sous a), relatif aux opérations d’assurance,
deuxiémement, l'article 13, B, sous d), pre-
mier et deuxiéme alinéas, concernant l'octroi
de crédits et garanties de crédit et, troisie-
mement, l'article 13, B, sous d), cinquiéme
alinéa : opérations portant sur des actions et
autres titres.

5. La qualification des services de garantie
d’émission représente une tiche quelque peu

2 — JO 1977 L 145, p. 1 (ci-aprés la «sixiéme directive TVA»).
Larticle 13, B, sous a) et d), de la sixiéme directive TVA
est désormais l'article 135, paragraphe 1, de la directive
2006/112/CE du 28 novembre 2006 relative au systéme com-
mun de taxe sur la valeur ajoutée (JO L 347, p. 1) (ci-apres la
«directive TVA»), qui remplace la sixiéme directive a comp-
ter du 1* janvier 2007 (voir table de concordance de l'an-
nexe XII de la directive TVA). La finalité de la directive TVA
est de présenter les dispositions applicables d'une maniére
claire et rationnelle, compatible avec le principe d'une meil-
leure législation (point 3 des considérants).
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difficile si l'on consideére le fait que la réalité
économique des services de financement des
sociétés proposés sur les marchés financiers,
qui sont dynamiques par nature, ne se laisse
pas aisément saisir par des dispositions 1é-
gales statiques et prédéterminées.

I — Le cadre juridique

La sixiéme directive TVA

6. Larticle 2, paragraphe 1, de la sixiéme
directive TVA porte sur son champ d’appli-
cation. Il déclare que sont soumises a la TVA
«les livraisons de biens et les prestations de
services, effectuées a titre onéreux a linté-
rieur du pays par un assujetti agissant en tant
que tel».

7. Larticle 13, B, de la sixiéme directive TVA
a trait aux exonérations de TVA. Selon les
dispositions pertinentes de cet article aux
fins de la présente affaire, sont exonérées de
la TVA:

«a) les opérations d’assurance et de réassu-
rance, y compris les prestations de services
afférentes a ces opérations effectuées par les
courtiers et les intermédiaires d’assurance;

d) 1. l'octroi et la négociation de crédits
ainsi que la gestion de crédits effectuée
par celui qui les a octroyés;

2. la négociation et la prise en charge
dengagements, de cautionnements et
d’autres stiretés et garanties ainsi que la
gestion de garanties de crédits effectuée
par celui qui a octroyé les crédits;

5. les opérations, y compris la négocia-
tion mais a l'exception de la garde et de la
gestion, portant sur les actions, les parts
de sociétés ou d’associations, les obliga-
tions et les autres titres, a 'exclusion:

— des titres représentatifs de mar-
chandises,

— des droits ou titres visés a l'article 5
paragraphe 3°».

3 — Larticle 5, paragraphe 3, de la sixiéme directive TVA
concerne le pouvoir de disposer d’'un bien corporel comme
un propriétaire et le paragraphe 3 dudit article donne une
énumération de ce qui peut étre considéré comme biens
corporels, incluant les parts d’'intéréts et actions dont la pos-
session assure en droit ou en fait l'attribution en propriété
ou en jouissance d’un bien immeuble ou d’une fraction d’'un
bien immeuble.
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La législation nationale

8. D’apres le chapitre 1, article 1%, de la loi
relative & la TVA (mervirdesskattelagen),
une TVA est due a I'Ftat pour les livraisons
de biens ou les prestations de services a l'in-
térieur du pays qui sont imposables et effec-
tuées dans le cadre d’'une activité profession-
nelle. Cette disposition vise a mettre en ceuvre
l'article 2, paragraphe 1, de la sixiéme direc-
tive TVA ainsi que l'article 2, paragraphe 1,
de la directive 2006/112/CE du Conseil du
28 novembre 2006 relative au systéme com-
mun de taxe sur la valeur ajoutée (ci-apres la
«directive TVA»).

9. D’apres le chapitre 3, article 9, de la loi
relative a la TVA, sont exonérées les pres-
tations de services bancaires et financiers et
les opérations portant sur des titres. Par opé-
rations portant sur des titres, on entend les
ventes d’actions, d'autres parts sociales et de
créances. Larticle 10 dudit chapitre 3 exo-
nére les prestations de services d’assurance
et de réassurance. Ces dispositions visent,
entre autres, a mettre en ceuvre l'article 13, B,
sous a) et d), premier, deuxiéme et cinquiéme
alinéas de la sixiéme directive TVA ainsi que
les articles 135, paragraphe 1, sous a) a ) et f)
de la directive TVA.

II — Faits et questions déférées

10. L’affaire concerne un groupement TVA,
SEB AB Momsgrupp («SEB Momsgrupp»),
dont le chef de file est une banque, SEB. A
I'époque pertinente, SEB et une autre société
de SEB Momsgrupp ont fourni des services
a des sociétés qui s’apprétaient a lancer une
nouvelle émission d’actions. Le service pro-
posé par SEB consistait a fournir une garantie
d’émission.

11. SEB Momsgrupp a considéré que les ser-
vices de garantie de souscription étaient exo-
nérés et, par conséquent, il n’a ni facturé ni
comptabilisé la TVA en ce qui concerne ces
prestations. Le Skatteverket, 'autorité fiscale
suédoise, a ensuite procédé a l'inspection du
groupement et lui a infligé un redressement
de TVA pour la période concernée. SEB
Momsgrupp a contesté cette décision et a
perdu, tant devant le lansrétten i Stockholms
lan (tribunal administratif du département
de Stockholm) que devant le Kammarritten
i Stockholm (cour d’appel administrative de
Stockholm).

12. Le litige porté devant le Regeringsritten
(Cour administrative supréme) a trait, en
substance, a la question de savoir si les garan-
ties d’émission peuvent étre exonérées. Selon
cette juridiction, de telles garanties peuvent
étre fournies soit de maniére autonome, soit
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conjointement avec d’autres services en rap-
port avec 'émission d’actions.

13. Clest dans ce contexte que le Regerings-
réatten a saisi la Cour de la question préjudi-
cielle suivante:

«Larticle 13, B, de la sixiéme directive [TVA]
[article 135, paragraphe 1, de la directive
TVA] doit-il étre interprété en ce sens que
les exonérations de la taxe qu'il prévoit s’ap-
pliquent également a des services (garantie
d’émission) impliquant qu'un établissement
de crédit accorde contre rémunération une
garantie & une société souhaitant émettre des
actions, en vertu de laquelle l'établissement
de crédit s'engage a acquérir les actions qui
ne seraient pas souscrites a 'expiration de la
période de souscription?»

III — Analyse

A — Nature du service de garantie démission

14. Les services de garantie d’émission sont
qualifiés de services financiers par diverses
dispositions du droit de 'Union. Ainsi, la
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directive 2004/39/CE*, a son annexe I, sec-
tion A, point 6, qualifie-t-elle la prise ferme
de service d'investissement aux fins de cette
directive. De plus, la directive 2006/49/CE, a
son annexe I, paragraphe 41, exige qu’un éta-
blissement de crédit dispose d’'une certaine
quantité de fonds propres pour faire face aux
risques de prise ferme qu'il a pris a sa charge®.
Cependant, le fait qu'une activité soit quali-
fiée de service financier dans la législation
régissant le marché intérieur ne détermine
pas en soi le traitement des opérations cor-
respondantes au regard de la TVA.

15. Il a été débattu a l'audience de la nature
du service de garantie démission et du point
de savoir sil devait donc étre traité comme
faisant partie de I'émission d’actions en géné-
ral, ou comme un service connexe (et donc

4 — Directive du Parlement européen et du Conseil du 21 avril
2004 concernant les marchés d’instruments financiers,
modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil
et la directive 2000/12/CE du Parlement européen et du
Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil
(JO L 145, p. 1) (la «directive 2004/39»). Nous observons que
les diverses versions linguistiques de cette directive utilisent
des expressions qui ont un sens légérement différent de celui
d’«underwriting» en anglais. Les problémes linguistiques
dans ce domaine du droit ont été relevés dans un rapport de
la Commission des Communautés européennes selon lequel
«les directives du Conseil faisant foi dans les différentes lan-
gues des Etats membres destinataires, elles doivent nécessai-
rement éviter dans toute la mesure du possible l'utilisation
de concepts ou d'expressions juridiques dont le contenu est
différent selon les pays. Cette régle ne peut malheureuse-
ment pas toujours étre respectée; d’ailleurs, son respect trop
absolu risquerait de conduire a 'emploi d’'un langage peu
intelligible, ce qui peut également provoquer des divergences
d’interprétation» (voir Premier rapport de la Commission au
Conseil sur I'application du systéme commun de taxe sur la
valeur ajoutée, présenté en application de l'article 34 de la
sixieme directive 77/388/CEE du Conseil du 17 mai 1977
[COM (83) 426 final]).

5 — Directive du Parlement européen et du Conseil du 14 juin
2006 sur l'adéquation des fonds propres des entreprises
d’investissement et des établissements de crédit (refonte)
(JOL 177, p. 201). Cette directive pose les mémes problémes
linguistiques que la directive 2004/39.



SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN

étre traité de la méme maniére a des fins d'im-
position), ou comme s'il s’agissait d’un service
indépendant.

16. Il est apparu que la notion de services
d’émission est entendue de maniéres diffé-
rentes selon les Etats membres. Certains,
comme l'Irlande, considérent comme garan-
tie démission la fourniture d'un paquet de
services, y compris des conseils concernant
I'émission d’actions, la commercialisation et
la répartition des actions, ainsi que la garantie
que linstitution financiére souscrive aussi les
actions le cas échéant. En Suede, cependant,
les services de garantie démission peuvent
étre fournis indépendamment dautres ser-
vices liés a Iémission d’action, et le sont
effectivement.

17. SEB, le Royaume de Suéde et le Skatte-
verket s’accordent a déclarer que la garantie
d’émission peut étre fournie de maniere indé-
pendante. C’est aussi ce que dit la juridiction
de renvoi dans son ordonnance. En outre,
SEB a confirmé a l'audience que, en loccur-
rence, elle avait donné la garantie de souscrire
les actions alors que I'émission était effectuée
par une autre entreprise.

18. Il est donc clair que le service de garantie
d’émission doit étre traité ici de maniére indé-
pendante, et non comme connexe aux autres
services fournis lors d’'une émission d’actions.

B — Interprétation de larticle 13, B, de la
sixiéme directive TVA

19. Avant d’analyser les trois dispositions
pertinentes en cause, quelques remarques
d'ordre général simposent.

20. Premiérement, les notions en cause sont
des notions autonomes du droit de 'Union
qui doivent donc étre interprétées de maniere
uniforme de maniére a éviter des divergences
dans l'application du systéme de TVA entre
les Etats membres®. Elles doivent aussi étre
resituées dans le contexte général du systeme
commun de TVA”.

21. Deuxiémement, d'apres la jurisprudence
de la Cour, les exonérations de l'article 13,
B, de la sixiéme directive TVA doivent étre
interprétées de maniére restrictive en tant
qu'exceptions a la régle générale qui veut que
la TVA soit pergue sur toutes les livraisons de
marchandises et prestations de services®.

22. Troisiémement, on ne connait pas exac-
tement la raison de l'exonération des opéra-
tions financieres puisque les travaux prépa-
ratoires sont muets sur ce point. D’aprés la

6 — Arréts du 5juin 1997, SDC (C-2/95, Rec. p. I-3017, point 21);
du 8 mars 2001, Skandia (C-240/99, Rec. p. I-1951, point 23),
et du 3 mars 2005, Arthur Andersen (C-472/03, Rec.
p. I-1719, point 25).

7 — Onziéme considérant de la sixiéme directive TVA. Voir
aussi arrét du 22 octobre 2009, Swiss Re Germany Holding
(C-242/08, Rec. p. I-10099, point 33 et jurisprudence citée).

8 — Arréts SDC (précité a la note 6, point 20 et jurisprudence
citée) ; Skandia (précité a la note 6, point 32), ainsi que
Arthur Andersen (précité a la note 6, point 24).
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jurisprudence de la Cour, toutefois, les opé-
rations financiéres ont été exonérées dans le
but d’alléger les difficultés liées a la détermi-
nation de l'assiette de la taxe et du montant
de la TVA déductible, ainsi que pour éviter
une augmentation du cott du crédit a la
consommation”’.

1. Opérations d’assurance

23. Les opérations d’assurance sont exoné-
rées par larticle 13, B, de la sixiéme directive
TVA. Selon cet article, «les Ftats membres
exonerent [...] les opérations d’assurance et
de réassurance, y compris les prestations de
services afférentes a ces opérations effec-
tuées par les courtiers et les intermédiaires
d’assurance».

24. Les opérations d’assurance ne sont pas
définies dans la sixiéme directive TVA, ni dans
les directives en matiére d’assurances’. La
Cour a d’'abord donné une définition de cette
expression dans l'arrét du 25 février 1999,

9 — Arrét du 19 avril 2007, Velvet & Steel Immobilien
(C-455/05, Rec. p. 1-3225, point 24), ainsi qu'ordonnance
du 14 mai 2008, Tiercé Ladbroke et Derby (C-231/07
et C-232/07, point 24).

10 — Voir, par exemple, directive 84/641/CEE du Conseil, du
10 décembre 1984, modifiant, en ce qui concerne notam-
ment l'assistance touristique, la premiere directive (73/239/
CEE) portant coordination des dispositions législatives,
réglementaires et administratives concernant l'accés a l'ac-
tivité de I'assurance directe autre que l'assurance sur la vie,
et son exercice (JO L 339, p. 21).
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CPP", ou elle a jugé que les caractéristiques
essentielles d'une opération d’assurance sont
que l'assureur se charge, moyennant le paie-
ment préalable d'une prime, de procurer a
l'assuré, en cas de réalisation du risque cou-
vert, la prestation convenue lors de la conclu-
sion du contrat %,

25. Dong, la définition des opérations d’as-
surance était suffisamment large pour vy
inclure l'octroi d’'une couverture d’assurance
par un assujetti qui n'est pas lui-méme assu-
reur, mais qui utilise les prestations d’'un assu-
reur qui se chargeait du risque assuré .

26. 1l nous est loisible d'en conclure que
l'accent est mis sur la nature de l'opération
et non sur la personne qui leffectue, ce qui
signifie qu'une personne qui n'est pas une
société d’assurance peut fournir des services
d’assurance.

27. SEB soutient que ces criteres sont rem-
plis en l'occurrence et que les opérations de-
vraient étre considérées comme exonérées en
vertu de larticle 13, B, sous a), de la sixiéme
directive TVA.

11 — C-349/96, Rec. p. I-973.

12 — Arrét CPP (précité a la note 11, point 17). Ainsi, les services
d’assurance routiére qu'un organisme sengage a fournir
a ses membres, en échange du paiement d’une cotisation
annuelle fixe, ont été considérés comme équivalant a une
opération d’'assurance aux fins de l'article 13, B, sous a), de
la sixiéme directive TVA. Voir arrét du 7 décembre 2006,
Commission/Grece (C-13/06, Rec. p. I-11563).

13 — Arrét CPP (précité a la note 11, point 22).



SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN

28. Le Skatteverket soutient quant a lui
qu'une opération d’assurance exige un
élément de compensation de pertes. Il consi-
deére que, dés lors quil n'y a pas de compensa-
tion de pertes dans le cas d'espeéce, les services
en cause ne sauraient étre exonérés en vertu
de T'article 13, B, sous a), de la sixiéme direc-
tive TVA.

29. Le risque de «pertes» était inclus dans la
définition, donnée par l'avocat général Fen-
nelly, de I'opération d’'assurance dans l'affaire
ayant donné lieu a I'arrét CPD, précité, mais la
Cour ne l'a pas repris dans son arrét .

30. A notre avis, la différence essentielle
entre une opération d’assurance et le présent
cas est la situation qui suit la naissance du
risque.

31. Dans une opération dassurance, tout
ce quil y a a faire, lorsque le risque sur-
vient, est de payer une somme convenue,
ou de fournir une prestation particuliere,

14 — Point 34 des conclusions de I'avocat général Fennelly dans
I'affaire ayant donné lieu a l'arrét CPP, précité.

telle que l'assistance a la personne assu-
rée', aux frais de lassureur. En agissant
ainsi, celui-ci n‘acquiert rien de nouveau's.
Il a réalisé son gain dans la phase qui a pré-
cédé le risque.

32. Dans le présent cas, toutefois, lorsque
le risque se concrétise, la banque acquiert
un droit sur les actions en contrepartie du
prix convenu. Cela comporte un risque de
dépréciation des actions et de déclenchement
de cotts financiers liés a cette acquisition.
Cependant, on ne saurait présumer a priori
que cette situation se soldera par une perte.
Cette différence indique, a notre avis, que la
présente situation ne s’apparente pas a une
opération d’assurance.

33. Leservice de garantie démission en cause
dans la présente affaire ne saurait donc étre
considéré comme une opération d’assurance
au sens de l'article 13, B, sous a), de la sixiéme
directive TVA.

15 — A propos de cette prestation particuliére, voir arrét Com-
mission/Grece, précité.

16 — Nous observons que, dans certaines formes de contrats
d'assurance, l'assureur peut avoir un droit de racheter les
biens endommagés couverts par le contrat. Par exemple,
une société d’assurance pourrait préférer récupérer le véhi-
cule déprécié et verser a I'assuré une indemnité monétaire,
si la réparation du véhicule envisagée est trop cotteuse. A
notre avis, un tel acte, qui vise a limiter la perte, est fortuit
par nature et, en tant que tel, il se distingue juridiquement
de l'obligation pour le souscripteur d’acquérir les actions
non souscrites a un prix prédéterminé.
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2. Octroi de crédits et garanties de crédit

34. Larticle 13, B, sous d), premier et deu-
xiéme alinéas, de la sixiéme directive TVA
exonére «loctroi [...] de crédits» ainsi que la
«négociation» de cautionnement ou d'autres
stretés ou garanties.

35. SEB soutient que les services de sous-
cription qu'elle fournit devraient étre exoné-
rés en vertu de ces dispositions, dés lors que
ces services ont le méme but qu'une garantie,
a savoir rassembler un certain montant de
fonds propres, et que, du point de vue du pré-
teur ou du garant, ils comportent les mémes
risques que l'octroi de crédits.

36. Le Skatteverket soutient que la situation
présente ne releve pas de ces dispositions,
car elle est d’'une autre nature. D’apres lui,
larticle 13, B, sous d), premier alinéa, de la si-
xieme directive TVA couvre normalement un
prét ou un paiement dont la contrepartie est
I'intérét facturé. Larticle 13, B, sous d), deu-
xiéme alinéa, de la sixiéme directive TVA ne
couvre que les engagements financiers, ce qui,
pour le Skatteverket, signifie une obligation
de payer une somme d’argent, par exemple
de rembourser un créancier. A son avis, ce
qui est en cause ici va au-dela d’'une simple
obligation de payer une certaine somme et
ce n'est donc pas un engagement financier au
sens de la sixiéme directive TVA.
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37. Pour ce qui est de l'article 13, B, sous d),
premier alinéa, de la sixiéme directive TVA,
la Cour a déclaré de maniére explicite que
cette disposition ne se limitait pas aux seuls
préts et crédits octroyés par des organismes
bancaires et financiers . De plus, elle a décla-
ré que la définition était suffisamment large
pour inclure un crédit accordé par un four-
nisseur de biens sous la forme d’un sursis a
paiement *%.

38. A notre avis, la présente situation n'équi-
vaut pas & un octroi de crédits parce que
l'opération est d’'une autre nature.

39. Lorsqu'un crédit est octroyé, le préteur
sattend, en sus des intéréts, qui équivalent
a un paiement, a récupérer la somme pré-
tée. En loccurrence, la banque ne versera
pas d’argent a la société si le risque ne se réa-
lise pas. Dans le cas contraire, elle ne récla-
mera certainement pas le remboursement
de la somme versée, ou des intéréts. Elle se
contente de faire un paiement en échange
des actions quelle recoit et qu'elle revendra
ensuite afin de rentrer dans ses fonds"™. La
encore, cest cet échange d’actions contre de
l'argent qui distingue essentiellement I'opéra-
tion d’'un octroi de crédits.

17 — Arrét SDC (précité a la note 6, point 34).

18 — Arrét SDC (précité a la note 6, point 34).

19 — A laudience, SEB a déclaré que, légalement, le souscripteur
est tenu de vendre les actions acquises dans le cadre du
service de garantie démission dés que possible, mais sans
pertes.
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40. Pour ce qui est de l'article 13, B, sous d),
deuxiéme alinéa, de la sixieme directive TVA,
il y a quelques différences entre les diverses
versions linguistiques de cette disposition.
Dans la version anglaise, il est question de
«credit guarantees» (garanties de crédit)
alors que le texte frangais, libellé en termes
plus extensifs, parle seulement de garanties .
Il convient donc, pour en éclairer le sens, de
se référer au contexte dans lequel 'expression
apparait et en tenant compte de la structure
de la sixiéme directive TVA?'.

41. Les travaux préparatoires n’apportent
pas de lumiére quant a la version linguistique
qui refléte le mieux la finalité de cette dispo-
sition. La proposition de sixiéme directive
TVA déclare seulement que les autres exo-
nérations, énoncées a la section B, portent
sur des domaines particuliers, comme l'assu-
rance, l'octroi de crédits et les négociations
sur les devises et les opération boursiéres,
lorsqu’elles sont justifiées pour des raisons de
politique générale communes a tous les Etats
membres 2, Larticle 13, B, sous d), deuxiéme
alinéa, a été inclus dans la sixiéme directive
TVA alors qu'il n‘avait été mentionné ni dans
la proposition, ni dans aucun amendement.

20 — Les versions de langues suédoise, estonienne, slovéne
et finnoise suivent le texte anglais, les versions de lan-
gues danoise, allemande, espagnole et portugaise le texte
francais.

21 — Voir, par analogie, arrét SDC (précité a la note 6, point 22)
et jurisprudence citée.

22 — Proposition de sixieme directive du Conseil en matiére
d’harmonisation des législations des Etats membres rela-
tives aux taxes sur le chiffre d’affaires — Systéme commun
de taxe sur la valeur ajoutée: assiette uniforme, présentée
au Conseil par la Commission le 29 juin 1973, (Bulletin des
Communautés européennes, supplément 11/73, p. 15).

42. Malgré cela, nous ne voyons pas de rai-
son de limiter larticle 13, B, sous d), deu-
xiéme alinéa, aux seules garanties de crédit.
L’article 13, B, sous d), a trait aux services
bancaires et financiers et exonére la qua-
si-totalité des activités des institutions qui
fournissent de tels services. Comme ces ins-
titutions peuvent fournir tant des garanties
de crédit que des garanties dans un sens plus
général, l'article 13, B, sous d), deuxiéme ali-
néa, de la sixiéme directive TVA devrait étre
lu dans ce sens plus général. Les garanties de
crédit mentionnées dans la version anglaise
ne sont qu'un exemple ou une catégorie des
«securities for money» qui sont également
citées dans cette disposition?. Cette conclu-
sion reste inchangée car la disposition en
cause est une disposition d’exonération et, a
ce titre, elle doit étre interprétée de maniere
stricte, ce qui ne signifie pas nécessairement
de maniére restrictive *.

43. Cette lecture potentiellement large se
heurte aux limitations fixées a cette dispo-
sition par la jurisprudence de la Cour. Selon
cette jurisprudence, pour étre qualifiés d'opé-
rations exonérées au sens de larticle 13, B,
sous d), de la sixiéme directive, les services
fournis doivent former un ensemble distinct,
apprécié de facon globale, qui a pour effet de
remplir les fonctions spécifiques et essen-
tielles d’'un service décrit a cette disposition ».

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

24 — Point 19 des conclusions de 'avocat général Jacobs dans l'af-
faire ayant donné lieu a l'arrét du 21 mars 2002, C-267/00,
Zoological Society (C-267/00, Rec. p. I-3353).

25 — Arrét Swiss Re Germany Holding (précité a la note 7,
point 45 et jurisprudence citée).

I - 1519



CONCLUSIONS DE M. JAASKINEN — AFFAIRE C-540/09

Cela veut dire qu'il faut que le service releve,
dans son ensemble, du domaine des opéra-
tions financiéres *.

. La question se pose donc de savoir si la
44. L t donc d 1
prise en charge d’'une obligation de souscrire
des actions non vendues émises pour la
premiere fois releve, dans son ensemble, du
domaine des opérations financiéres.

45. La Cour n'a pas encore livré d’indica-
tions sur le sens exact de l'expression opéra-
tion financiére. Dans l'affaire Velvet & Steel,
la prise en charge de l'obligation de rénover
un immeuble n’était pas, de par sa nature, une
opération financiere. Dans l'affaire Tiercé La-
dbroke, la prise de paris pour le compte d'un
agent principal qui gére une entreprise de
paris n'a pas été considérée comme une opé-
ration financiére. Enfin, dans l'affaire Swiss
Re, le transfert d'un portefeuille de contrats
n'a pas été considéré comme une opération
financiére .

46. La définition de l'opération financiére
devrait étre envisagée en prenant en consi-
dération le contexte économique dans lequel

26 — Arrét Velvet & Steel Immobilien (précité a la note 9,
point 22), ainsi que Tiercé Ladbroke et Derby (précité a la
note 9, point 17 et jurisprudence citée).

27 — Arrét Swiss Re Germany Holding (précité a la note 7,
point 48).
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s'inscrit 'opération. Alors que, dans l'affaire
ayant donné lieu a l'arrét Velvet & Steel, lopé-
ration ne se déroulait pas dans le domaine
des marchés financiers, il est clair que clest
le cas, dans la présente espeéce, de la fourni-
ture des services de garantie d’émission. Cette
these est étayée par la directive 2004/39, qui
qualifie la prise ferme de service d'investis-
sement aux fins de cette directive®. A notre
avis, les opérations d’'un établissement finan-
cier concernant les finances des sociétés de-
vraient étre considérées comme se déroulant
dans le domaine des opérations financiéres,
a l'exception éventuelle de services connexes
qui peuvent aussi étre fournis par des acteurs
étrangers au monde de la finance, tels que la
commercialisation ou le conseil juridique. En
tant que tels, les services de garantie d’émis-
sion relevent du domaine des opérations
financieres.

47. 1l faut se demander ensuite si le service
de garantie d’émission remplit les conditions
d’'une garantie. Cette expression nest pas dé-
finie dans la directive 2004/39 et n’a pas non
plus fait I'objet d'un examen de la Cour.

48. A notre avis, une garantie, clest essen-
tiellement une assurance que, en cas de dé-
faillance d’autrui, la personne agissant en tant
que garant accomplira les actes nécessaires,
consistant en général a payer a la place de la
partie défaillante. Les garanties peuvent aussi

28 — Annexe [, section A, point 6.
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étre autonomes, cest-a-dire indépendantes
des actes d’autrui, comme les garanties ayant
trait aux résultats économiques d’'un projet
(«garanties contre les pertes»). Cependant,
de telles garanties se situent aux confins de la
notion.

49. Enloccurrence, on ne trouve pas d’«autre
partie» désignée qui puisse étre identifiée
comme étant garantie par SEB, méme si la
garantie couvre a lévidence des cas dans
lesquels une promesse initiale de souscrire
des actions n'est pas honorée par un inves-
tisseur. La partie défaillante, c’est le marché
lui-méme. A notre avis, la notion de garantie
au sens de l'article 13, B, sous d), deuxiéme
alinéa, de la sixiéme directive TVA ne saurait
étre étendue jusqu'a couvrir ces situations.

50. C’est pour cette raison que, a notre avis,
les services de garantie démission décrits
dans la présente affaire ne s’inscrivent pas
dans le champ de l'article 13, B, sous d), pre-
mier et deuxiéme alinéas, de la sixieme direc-
tive TVA, et ne sauraient étre exonérés au
titre de ces dispositions.

3. Opérations portant sur les actions

51. Enfin, l'article 13, B, sous d), cinquiéme
alinéa, de la sixieme directive TVA dispose
que les Etats membres exonérent les opéra-
tions portant sur les actions. Le sens de l'ex-
pression «opérations portant sur les actions»
a été interprété a ce jour dans trois affaires®,
qui nindiquent pas le critére exact qui doit
servir a déterminer si une opération est une
opération portant sur les actions. D’abord,
la Cour a déclaré, dans l'arrét SDC, a propos
d’opérations portant sur des titres, qu'’il fallait
que des actes changent la situation juridique
et financiére entre les parties *. Ensuite, dans
l'arrét CSC Financial Services, la Cour a dé-
claré, en appliquant, selon ses dires, le critéere
dégagé dans l'affaire SDC par analogie, au su-
jet des opérations portant sur les titres, qu'il
s’agissait d'opérations susceptibles de créer,
de modifier ou déteindre les droits et obliga-
tions des parties sur des titres®. Enfin, dans

29 — Arréts SDC précité ; du 13 décembre 2001, CSC Financial
Services (C-235/00, Rec. p. 1-10237), et du 29 octobre 2009,
SKF (C-29/08, Rec. p. I-10413).

30 — Dans laffaire ayant donné lieu a l'arrét SDC, la Cour a
analysé des opérations concernant des transferts au sens
de l'article 13, B, sous d), cinquiéme alinéa), de la sixiéme
directive TVA, et considéré que les opérations portant sur
les actions incluaient les opérations réalisées sur le mar-
ché des valeurs mobiliéres et que le commerce des titres
comportait des actes qui changeaient la situation juridique
et financiére entre les parties (voir arrét SDC, précité,
points 72 et 73).

31 — Arrét CSC Financial Services (précité a la note 7, point 33).
Lavocat général Colomer a expliqué dans cette affaire, au
point 29 de ses conclusions dans l'affaire ayant donné lieu
a cet arrét, que ce serait le cas des opérations qui modifient
de maniére directe la relation juridique représentée par le
titre et qui sont susceptibles d’avoir une incidence sur son
contenu. Il a cité comme exemple I'émission, le transfert,
I'endossement, le paiement et le remboursement de la
streté.
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l'affaire ayant donné lieu a 'arrét SKEF, précité,
la Cour, se référant aux deux affaires précé-
dentes, a déclaré que la vente d’actions modi-
fiait la situation juridique et financiére entre
les parties a lopération, et quelle était donc
susceptible d’étre couverte par 'exonération
de larticle 13, B, sous d), cinquiéme alinéa, de
la sixieme directive TVA *,

52. A notre avis, le critére établi dans l'affaire
CSC Financial Services est mieux adapté a
la réalité commerciale et économique des
opérations portant sur les actions parce
que les opérations sur le premier marché
sont toujours potentielles en ce sens que les
actions ne naissent légalement qu’a la fin de

I'émission.

53. Si l'on applique le critere de l'arrét CSC
Financial Services, il n'est pas nécessaire que
le changement se produise réellement, mais il
faut que l'opération soit susceptible de modi-
fier la relation. Donc, le fait que SEB puisse
étre appelée a acquérir les actions si elles
n'étaient pas souscrites suffit a satisfaire le
critére et, partant, a ouvrir droit & une exoné-
ration au sens de l'article 13, B, sous d), cin-
quieme alinéa, de la sixieme directive TVA.

32 — Précité a la note 29, point 50.
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54. Sila Cour choisit de ne pas appliquer le
critére dégagé dans l'arrét CSC Financial Ser-
vices, et qu'elle considére qu’il faut que l'opé-
ration change la relation financiére et juri-
dique entre les parties, la question principale
devient alors de savoir si l'on peut dire qu'un
tel changement a eu lieu, méme s’il est pos-
sible que, en fait, la banque n'acquiére jamais
les actions.

55. A notre avis, nous sommes en présence
d’un tel changement parce que les modifica-
tions apportées a la situation juridique et fi-
nanciére doivent étre interprétées de maniere
large, en y incluant des opérations qui consti-
tuent en droit des sources d’'obligations*.

56. Dans le cas despéce, SEB acquiert une
obligation juridique au moment ou elle four-
nit le service de garantie d'émission, c’est-a-
dire ou elle fait la promesse d’acquérir des
actions. Cette obligation modifie la situation
juridique entre les parties étant donné que, si
le cas se présente et que SEB refuse d’acqué-
rir les actions, la société émettrice aura un
moyen de recours valable a son endroit. Elle
modifie aussi la situation financiére entre les
parties parce que SEB a besoin de s’assurer
quelle dispose de fonds suffisants pour

33 — Acet égard, nous sommes en accord avec la définition don-
née par l'avocat général Colomer au point 23 de ses conclu-
sions dans l'affaire ayant donné lieu a I'arrét CSC Financial
Services, précité.
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acquérir les actions le cas échéant®. Donc, sa

situation est modifiée en raison des services
de garantie d’émission qu’elle fournit a la so-
ciété émettrice.

57. De plus, du point de vue de la neutra-
lité fiscale, il est conseillé de concevoir les
services de garantie d'émission comme des
opérations portant sur les actions, comme il
semble que ce soit le cas dans la plupart des
Etats membres. Il est possible de parvenir au
méme résultat, I'exonération de TVA, par un
autre moyen. Une société peut lever des capi-
taux au moyen d’actions de deux manieres,
a savoir, d'une part, par une émission ciblée
d’actions visant la banque, le prix de sous-
cription convenu tenant compte de la com-
mission de celle-ci et, dautre part, comme
en l'espéce, par une émission d’actions sur le
marché, une banque sengageant a acquérir
les actions qui ne seraient pas intégralement
vendues ou souscrites. La premiére situation
ne donnera pas lieu a un préléevement de
TVA, puisqu’elle n'entrera pas dans le champ
d’application de la sixiéme directive TVA*,
11 serait contraire au principe de la neutra-
lité fiscale, que la sixieme directive TVA vise
a préserver, de traiter ces deux situations de
maniéres différentes.

34 — A laudience, SEB a déclaré que la banque doit s’assurer de
disposer de sommes suffisantes au moment ou elle fournit
le service de garantie de souscription.

35 — Arrét du 26 mai 2005, Kretztechnik (C-465/03, Rec.
p. 1-4357). Ainsi que l'Irlande l'a fait remarquer a juste
titre, un certain nombre, sinon la majorité des opérations
mentionnées a l'article 13, B de la sixiéeme directive TVA
échappent au champ d’application de celle-ci, étant donné
qu'elles ne remplissent pas les conditions de son article 2,
paragraphe 1. Le fait d'étre mentionnées a l'article 13, B
de la sixiéme directive TVA n'a donc pas deffets sur ces
opérations.

58. SEB a fait valoir que le cas d’espéce s’ap-
parente a la vente doptions de vente sur le
marché secondaire. A notre avis, cependant,
ce nest pas le cas, dans la mesure ou l'article 3,
paragraphe 1, du réglement 1777/2005° dis-
pose que

«[la] vente d’'une option relevant du champ
d’application de l'article 13, titre B, point d),
5, de la directive 77/388/CEE est une pres-
tation de services au sens de l'article 6, para-
graphe 1, de ladite directive. Cette prestation
de services est distincte des opérations sous-
jacentes auxquelles elle se rapporte.»

Il sensuit que lexonération des garanties
d’émission ne saurait reposer sur leur ana-
logie avec des options de vente portant sur
des actions, étant donné que la vente de ces
options releve du champ d’application de la
sixieéme directive TVA, alors que ce n'est pas
le cas des ventes d’actions.

59. En conséquence, la fourniture d'une
garantie démission équivaut a une opéra-
tion portant sur des actions et, partant, elle
est exonérée de TVA en application de l'ar-
ticle 13, B, sous d), cinquiéme alinéa, de la
sixieme directive TVA.

36 — Reglement (CE) n° 1777/2005 du Conseil du 17 octobre
2005 portant mesures dexécution de la directive 77/388/
CEE relative au systéme commun de taxe sur la valeur ajou-
tée (JO L 288, p. 1). Il est clair que ce réglement n'est pas
applicable ratione temporis a la présente affaire.

I - 1523



CONCLUSIONS DE M. JAASKINEN — AFFAIRE C-540/09

IV — Conclusion

60. Pour les raisons qui précédent, nous suggérons a la Cour de répondre comme
suit au Regeringsritten:

«Lexonération prévue a l'article 13, B, de la sixiéme directive 77/388/CE du Conseil,
du 17 mai 1977, en matiére d’harmonisation des législations des Ftats membres rela-
tives aux taxes sur le chiffre d’affaires — Systéme commun de taxe sur la valeur ajou-
tée: assiette uniforme, doit étre interprétée en ce sens qu'elle inclut des services de
garantie d'émission impliquant qu'un établissement de crédit accorde contre rémuné-
ration une garantie a une société souhaitant émettre des actions, en vertu de laquelle
'établissement de crédit s'engage a acquérir les actions qui ne seraient pas souscrites
a l'expiration de la période de souscription.»
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