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CONCLUSIONES DEL ABOGADO GENERAL
SR. NIILO JAASKINEN
presentadas el 16 de diciembre de 2010*

1. La presente peticion de decisién prejudi-
cial versa sobre la clasificacién de los servicios
de garantia de suscripcidén a efectos del IVA.

2. Los servicios de garantia de suscripcion de
acciones se refieren por lo general a una situa-
cion en la que el suscriptor se compromete, a
cambio de una cantidad, a comprar o a sus-
cribir (en caso de emisién de acciones nue-
vas) las acciones no vendidas o suscritas en el
mercado. La finalidad de dichos servicios es
por tanto, garantizar que la emision o la venta
de acciones serd enteramente cubierta, y que
la entidad emisora recibird una determinada
cantidad de capital.

3. En el presente caso ciertas sociedades
anénimas contrataron servicios de garantia
de suscripcidn con tal finalidad. El suscriptor
(Skandinaviska Enskilda Banken; en lo sucesi-
vo, «SEB») se comprometié a adquirir las ac-
ciones no suscritas en el plazo de suscripcion,
a cambio de una comisién.

1 — Lengua original: inglés.

4. La principal cuestiéon que ha de dilucidarse
es la de si y, en tal caso, en qué disposicién
del articulo 13, parte B, de la Sexta Directiva?
debe clasificarse dicha garantia de suscrip-
cién. Revisten una particular pertinencia tres
disposiciones del articulo 13, parte B de la ci-
tada Directiva, a saber, las operaciones de se-
guro mencionadas en el articulo 13, parte B,
letra a), la concesién de créditos y de garan-
tias de créditos conforme al articulo 13, par-
te B, letra d), nimeros 1y 2, y las operaciones
relativas a acciones y demas titulos-valores
mencionadas en el articulo 13, parte B, le-
tra d), numero 5.

5. La clasificacion de los servicios de garan-
tia supone en cierto modo una dificil tarea,

2 — Directiva 77/388/CEE del Consejo, de 17 de mayo de 1977,
Sexta Directiva en materia de armonizacién de las legisla-
ciones de los Estados miembros relativas a los impuestos
sobre el volumen de negocios — Sistema comtn del impuesto
sobre el valor anadido: base imponible uniforme (DO L 145,
p- 1; EE 09/01 p. 54; en lo sucesivo, «Sexta Directiva»). El
articulo 13, parte B de la Sexta Directiva es ahora el ar-
ticulo 135, apartado 1, de la Directiva 2006/112/CE del Con-
sejo, de 28 de noviembre de 2006, relativa al sistema comun
del impuesto sobre el valor anadido (DO L 347, p. 1; en lo
sucesivo, «Directiva sobre el IVA»), que sustituye a la Sexta
Directiva con efectos a partir del 1 de enero de 2007 (véase
la Tabla de Correspondencias contenida en el anexo XII de
la Directiva sobre el IVA). El objetivo de la Directiva sobre
el IVA consiste en presentar las disposiciones aplicables de
forma clara, racional y compatible con el principio de legislar
mejor (considerando tercero).
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habida cuenta de que la realidad econémica
de los servicios de financiacién empresarial
ofrecidos en los mercados financieros, al ser
dindmicos por naturaleza, no encaja fécil-
mente en las disposiciones estdticas y prede-
terminadas que la legislacién establece.

I. Marco normativo

Sexta Directiva

6. El articulo 2, nimero 1, de la Sexta Direc-
tiva versa sobre el ambito de aplicacién de
esta Directiva. Establece que estardn sujetas
al IVA «las entregas de bienes y prestaciones
de servicios realizadas a titulo oneroso en el
interior del pafs por un sujeto pasivo que ac-
tde como tal».

7. El articulo 13, parte B, versa sobre las
exenciones del IVA. Por cuanto aqui interesa
a efectos del presente asunto, estaran exentas
del IVA las siguientes operaciones:

«a) las operaciones de seguro y reaseguro,
incluidas las prestaciones de servicios relati-
vas a las mismas efectuadas por corredores
agentes de seguros;

d) 1. laconcesién yla negociacion de crédi-
tos, asi como la gestién de créditos efec-
tuada por quienes los concedieron;

2. la negociacion y la prestacion de fian-
zas, cauciones y otras modalidades de
garantia, asi como la gestién de garan-
tias de créditos efectuada por quienes los
concedieron;

5. las operaciones, incluida la negocia-
cién, pero exceptuados el depésito y la
gestion, relativas a acciones, participa-
ciones en sociedades o asociaciones,
obligaciones y demas titulos-valores, con
excepcion de:

— los titulos representativos de merca-
derias, y

— los derechos o titulos enunciados en
el apartado 3 del articulo 5.%»

3 — Elarticulo 5 de la Sexta Directiva versa sobre los derechos a
transmitir bienes inmuebles como propietario, y el articulo 5,
apartado 3, enumera los que se consideran bienes muebles,
incluidas las participaciones y acciones cuya posesion ase-
gure, de derecho o de hecho, la atribucién de la propiedad o
del disfrute de un inmueble o de una parte del mismo.
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Normativa nacional

8. De conformidad con el capitulo 1, ar-
ticulo 1, de la mervérdesskattelagen (Ley del
IVA) (1994:200) (en lo sucesivo, «ML»), se
abonara el IVA correspondiente a las entregas
de bienes o prestaciones de servicios sujetas
al impuesto que se realicen en el interior del
pais en el marco de una actividad profesional.
Esta disposicién tiene por objeto adaptar el
Derecho interno al articulo 2, niumero 1, de la
Sexta Directiva y al articulo 2, apartado 1, de
la Directiva sobre el IVA.

9. Conforme al capitulo 3, articulo 9, de la
ML estén exentas del impuesto la prestaciéon
de servicios bancarios y financieros y las ope-
raciones que constituyen una negociacién de
titulos-valores. Se consideran incluidas en la
negociacion de titulos-valores, entre otras,
las operaciones relativas a acciones, otras
participaciones y créditos. Con arreglo al ar-
ticulo 10 de la ML estd exenta del impuesto
la prestacién de servicios de seguro y de rea-
seguro. Estas disposiciones tienen por obje-
to adaptar el Derecho interno al articulo 13,
parte B, letras a) y d), numeros 1, 2y 5, de la
Sexta Directiva y al articulo 135, apartado 1,
letras a) a ) y f), de la Directiva sobre el IVA.

II. Hechos y cuestiones prejudiciales

10. El asunto versa sobre un grupo a efectos
del IVA, denominado SEB AB Momsgrupp
(en lo sucesivo, «SEB Momsgrupp»), del que
un banco, SEB, es la sociedad responsable. En
la época pertinente, SEB y otra sociedad del
grupo prestaron servicios a sociedades ané-
nimas que iban a emitir nuevas acciones. Los
servicios prestados por SEB consistieron en
la prestacién de una garantia de suscripcién.

11. En opinién de SEB Momsgrupp, la pres-
tacion de estos servicios estaba exenta del
IVA y, por tanto, no los facturé ni los declard.
A continuacidn, el Skatteverket realizé una
inspeccién del grupo y gir6 al mismo una
liquidacién complementaria del IVA reper-
cutido en relacién con el periodo de que se
trata. SEB Momsgrupp recurrio sin éxito esta
decisién ante el Léansritten i Stockholms lan
(Tribunal de Primera Instancia de lo Conten-
cioso-Administrativo de Estocolmo) y ante
el Kammarritten i Stockholm (Tribunal de
Apelacién de lo Contencioso-Administrativo
de Estocolmo).

12. El litigio ante el Regeringsritten (Tribu-
nal Supremo de lo Contencioso-Administra-
tivo) gira en esencia en torno a si las garantias
de suscripcién pueden estar exentas. Segin
dicho drgano jurisdiccional, la concesion de
tales garantias constituye un servicio que
puede prestarse de forma auténoma o bien
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conjuntamente con servicios vinculados a la
emisién de las acciones.

13. En estas circunstancias, el Regeringsrit-
ten solicita al Tribunal de Justicia que adop-
te una decisién prejudicial sobre la siguiente
cuestion:

«;Debe interpretarse el articulo 13, parte B,
de la Sexta Directiva (articulo 135, aparta-
do 1, de la Directiva [sobre el IVA]) en el sen-
tido de que las exenciones del impuesto enu-
meradas en él también incluyen los servicios
(underwriting) que implican que una entidad
de crédito conceda una garantia, a cambio de
una contraprestacion, a una empresa que va a
emitir acciones, cuando en virtud de la garan-
tia el instituto de crédito se obliga a adquirir
las acciones que eventualmente no lleguen a
suscribirse en el perfodo de la suscripcion?»

II1. Analisis

A. La naturaleza del servicio de garantia de
suscripcion

14. Los servicios de aseguramiento estin
clasificados como servicios financieros en
diversas disposiciones de la UE. Asi pues, la
Directiva 2004/39/CE relativa a los mercados
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de instrumentos financieros califica el ase-
guramiento como un servicio de inversién a
efectos de dicha Directiva.* Adema4s, la Di-
rectiva 2006/49/CE exige que la entidad de
crédito cuente con un determinado importe
de capital vinculado a los riesgos de asegura-
miento que hayan asumido.® Sin embargo, la
clasificacién de una actividad como servicio
financiero conforme a la normativa interna
en materia de mercados no determina en
cuanto tal el tratamiento a efectos del IVA de
las correspondientes operaciones.

15. En la vista se debatié sobre la naturaleza
del servicio de aseguramiento y sobre si forma
parte de la emision general de las acciones o
reviste carcter accesorio respecto a la misma

4 — Anexo [, seccién A, numero (6) de la Directiva del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, rela-
tiva a los mercados de instrumentos financieros, por la que
se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del
Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del
Consejo (DO L 145, p. 1). Obsérvese que las diferentes ver-
siones lingiiisticas de dicha Directiva tienen un significado
ligeramente diferente al del inglés «underwriting». El primer
informe de la Comisién al Consejo sobre la aplicacién del
sistema comun del impuesto sobre el valor afiadido, presen-
tado conforme al articulo 34 de la Sexta Directiva del Con-
sejo [COM (83) 426 final] hacia referencia a las dificultades
lingiiisticas en este punto senalando que «las directivas del
Consejo son auténticas en las lenguas de todos los Esta-
dos miembros destinatarios, por lo que deben evitar en la
medida de los posible el uso de conceptos juridicos o expre-
siones con distinto sentido en diferentes Estados. Por des-
gracia, no siempre puede respetarse esta regla; en cualquier
caso, un respeto absoluto de este criterio daria lugar a una
fraseologia inteligible que a su vez podria suscitar interpre-
taciones diferentes.»

5 — Anexo L, punto 41, de la Directiva del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacién del
capital de las empresas de inversién y las entidades de crédito
(refundicién) (DO L 177, p. 201). El mismo problema lingiiis-
tico se da en la Directiva 2004/39 (véase la nota 4).
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y, por tanto, debe ser tratado de igual modo a
efectos fiscales o como un servicio autbnomo.

16. Se puso de manifiesto que el d&mbito de
los servicios de aseguramiento se entiende
de un modo distinto en los diversos Estados
miembros. Algunos, como Irlanda, conside-
ran como aseguramiento la prestacién de un
conjunto de servicios, que incluyen el aseso-
ramiento relativo a la emisién de las acciones,
la comercializacién y distribucién de las mis-
mas y la garantfa de que la entidad financiera
también suscribird las acciones si resulta ne-
cesario. En Suecia, sin embargo, los servicios
de aseguramiento pueden prestarse, y efecti-
vamente se prestan, de forma independiente
de otros servicios vinculados a la emision de
acciones.

17. SEB, Sueciay Skatteverket sostienen una-
nimemente que la garantia de suscripcion se
puede prestar de forma auténoma. Asi lo afir-
mo6 también el 6rgano jurisdiccional remiten-
te en la resolucion de remisién. Ademds, SEB
confirmé en la vista que en el presente asunto
presto la garantia de suscripcion de las accio-
nes, mientras que la emisién de las acciones
fue efectuada por otra empresa.

18. Por tanto estd claro que el servicio de ase-
guramiento de la suscripcién debe ser tratado
de forma auténoma en el presente asunto, y
no de forma accesoria respecto a los demds
servicios prestados con ocasién de una emi-
sién de acciones.

B. Interpretacién del articulo 13, parte B, de
la Sexta Directiva

19. Antes de analizar las disposiciones de
que se trata, han de formularse algunas ob-
servaciones de cardcter general.

20. En primer lugar, los conceptos controver-
tidos son conceptos auténomos del Derecho
de la Unién vy, por tanto, debe interpretarse
de un modo uniforme para evitar divergen-
cias de un Estado miembro a otro a la hora de
aplicar el régimen del IVA.¢ Ademés, deben
situarse en el contexto general del sistema co-
mun del IVA.”

21. En segundo lugar, segtn la jurispruden-
cia del Tribunal de Justicia, las exenciones
previstas en el articulo 13, parte B, se han de
interpretar restrictivamente, dado que cons-
tituyen excepciones al principio general de
que el IVA se percibe por todas las entregas
de bienes y prestaciones de servicios. ®

22. En tercer lugar, no estd claro cudl es el
motivo para eximir las operaciones financie-
ras, puesto que los trabajos preparatorios no

6 — Sentencias de 5 de junio de 1997, SDC (C-2/95, Rec.
p. 1-3017), apartado 21; de 3 de marzo de 2005, Arthur
Andersen (C-472/03, Rec. p. 1-1719), apartado 25, y de
8 de marzo de 2001, Skandia (C-240/99, Rec. p. 1-1951),
apartado 23.

7 — Undécimo considerando de la Sexta Directiva. Véase tam-
bién la sentencia del Tribunal de Justicia de 22 de octu-
bre de 2009, Swiss Re Germany Holding (C-242/08, Rec.
p- I-10099), apartado 33.

8 — Sentencia Skandia, citada en la nota 6, apartado 32; sentencia
Arthur Andersen, citada en la nota 6; sentencia SDC, citada
en la nota 6, apartado 20 y jurisprudencia alli citada.
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abordan este aspecto. Segun la jurispruden-
cia, la finalidad de la exencion aplicable a las
operaciones financieras es aliviar las dificul-
tades a la hora de determinar la base imponi-
ble y el importe del IVA deducible, asi como
para evitar un incremento de los costes de los
créditos al consumo.’

1. Operaciones de seguro

23. Las operaciones de seguro estin exen-
tas del pago del impuesto en virtud del ar-
ticulo 13, parte B, letra a), de la Sexta Direc-
tiva. Este articulo establece que «los Estados
miembros eximirdn [...] las operaciones de
seguro y reaseguro, incluidas las prestaciones
de servicios relativas a las mismas efectuadas
por corredores y agentes de seguros».

24. El concepto de «operaciones de seguro»
no esté definido en la Sexta Directiva ni en las
directivas en materia de seguros. ' El Tribunal
de Justicia dio por vez primera una definicién

9 — Sentencia de 19 de abril de 2007, Velvet&Steel Inmobilien
(C-455/05, Rec. p. 1-3225), apartado 24 y auto de 14 de mayo
de 2008, Tiercé Ladbroke (C-231/07 y C-232/07),
apartado 24.

10 — Véase por ejemplo la Directiva 84/641/CEE del Consejo,
de 10 de diciembre de 1984, por la que se modifica, en lo
que se refiere en particular a la asistencia turistica, la pri-
mera Directiva (73/239/CEE) por la que se establece una
coordinacién de las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas relativas al acceso a la actividad de
seguro directo distinto del seguro de vida y a su ejercicio
(DO L 339, p. 21; EE 06/02, p. 150).
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de este concepto en la sentencia CPP," en la
que declaré que las caracteristicas esencia-
les de una operacion de seguro consisten en
que el asegurador se obliga, mediante el pago
previo de una prima, a proporcionar al ase-
gurado, en caso de materializacion del riesgo
cubierto, la prestacién convenida en el mo-
mento de la celebracién del contrato.

25. Por consiguiente, la definicién de «opera-
ciones de seguro» era suficientemente amplia
para incluir la concesiéon de una cobertura
de seguro por un sujeto pasivo que no era,
él mismo, asegurador, pero que utilizaba las
prestaciones de un asegurador que asumia el
riesgo asegurado."

26. De lo anterior podemos concluir que el
elemento esencial es la naturaleza de la ope-
racién y no la persona que realiza la opera-
cidn, lo cual significa que puede prestar ser-
vicios de seguro una persona que no sea una
compaiiia aseguradora.

27. SEB alega que estos elementos se cum-
plen en el presente asunto y que procede con-
siderar que las operaciones estdn exentas en
virtud del articulo 13, parte B, letra a), de la
Sexta Directiva.

11 — Sentencia de 25 de febrero de 1999 (C-349/96, Rec.
p. 1-973).

12 — Sentencia CPP, citada en la nota 11, apartado 17. Asi pues,
se ha considerado que las prestaciones de asistencia en
carretera que un organismo se compromete a suministrar
a sus abonados, previo pago por éstos de una cotizacién
fija, constituyen una operacién de seguro a efectos del ar-
ticulo 13, parte B, letra a), de la Sexta Directiva. Véase la
sentencia de 7 de diciembre de 2006, Comisién/Grecia
(C-13/06, Rec. p. I-11563).

13 — Sentencia CPP, citada en la nota 11, apartado 22.
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28. Por otro lado, Skatteverket considera que
una operacion de seguro exige un elemento
de indemnizacién por un siniestro. A su jui-
cio, dado que no existe indemnizacién por
siniestro en el presente asunto, los servicios
controvertidos no pueden quedar exentos en
virtud del articulo 13, parte B, letra a), de la
Sexta Directiva.

29. El elemento de «siniestro» se recogia en
la definicién de la operacién de seguro for-
mulada por el Abogado General Fennelly en
el asunto CPP, pero no fue recogida por el
Tribunal de Justicia en la sentencia que dicté
en dicho asunto. ™

30. A mi juicio, una diferencia crucial entre
una operacion de seguro y el presente asunto
radica en la situacién que se da tras la produc-
cion del riesgo.

31. En una operacién de seguro, todo lo
que se exige cuando se produce el riesgo es
el pago del importe pactado o bien una pres-
taciéon especifica, como la asistencia a la

14 — Conclusiones presentadas el 11 de junio de 1998 por el
Abogado General Fennelly en el asunto CPP, sentencia
citada en la nota 11, punto 34.

persona asegurada, '° en perjuicio econémico
del asegurador. Al actuar asi, el asegurador no
obtiene nada nuevo. ' Su ganancia se produce
en la fase anterior al riesgo.

32. Ahora bien, en el presente asunto, si el
riesgo se materializa, el banco obtiene un de-
recho sobre las acciones a cambio del precio
pactado. Ello entraia un riesgo de deprecia-
cién del valor de las acciones y una activacién
de los costes financieros relativos a la adqui-
sicién. Sin embargo, no se puede atribuir a tal
situacion una suposicion a priori de una pér-
dida final. Por consiguiente, esta diferencia
significa, a mi juicio, que la presente situaciéon
no es analoga a la de una operacién de seguro.

33. Por consiguiente, en el presente asunto,
los servicios de garantia de la suscripcién no
pueden tener la consideracién de operaciones
de seguro en el sentido del articulo 13, par-
te B, letra a), de la Sexta Directiva.

15 — Enrelacién con una prestacion especifica véase la sentencia
Comision/Grecia, citada en la nota 12.

16 — Ha de observarse que en ciertos tipos de contratos de
seguro, el asegurador puede tener un derecho a rescatar las
mercancias danadas aseguradas en virtud del contrato. Por
ejemplo, una compaiiia aseguradora podria preferir hacerse
cargo del automévil rescatado y entregar al asegurado una
indemnizacion por su valor, si resulta demasiado caro repa-
rar el automoévil siniestrado. En mi opinidn, esta actuacién
dirigida a limitar la pérdida es contingente por naturaleza y,
en cuanto a tal, diferente desde un punto de vista legal de la
obligacién del garante de adquirir las acciones no suscritas
a un precio fijado de antemano.
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2. Concesion de créditos y de garantias de
créditos

34. Elarticulo 13, parte B, letra d), nimeros 1
y 2 de la Sexta Directiva exime del impuesto
a las operaciones de «concesién de créditos»
y la «prestacién» de fianzas, cauciones y otras
modalidades de garantia.

35. SEB alega que los servicios de asegura-
miento que ofrece deben quedar exentos en
virtud de las citadas disposiciones, puesto
que tienen el mismo objetivo que una garan-
tia, a saber, obtener un importe concreto de
capital necesario, y que entrafian los mismos
riesgos desde el punto de vista del acreditante
o del garante en la concesién de créditos.

36. Skatteverket aduce que la presente situa-
cién no queda comprendida en las citadas
disposiciones, pues su naturaleza es distinta.
A su juicio, el articulo 13, parte B, letra d),
numero 1, de la Sexta Directiva comprende
por regla general un préstamo o un pago,
cuya contraprestacién es el interés cargado.
El articulo 13, parte B, letra d), ndimero 2, de
la Sexta Directiva comprende tinicamente los
compromisos financieros, lo cual es interpre-
tado por Skatteverket en el sentido de que
significa una obligacién de pagar un importe
de dinero, tal como el reembolso a un acree-
dor. En su opinion, el presente asunto va mas
alla de una simple obligacién de abonar una
determinada cantidad de dinero, y por tanto
no constituye un compromiso financiero en
el sentido de la Sexta Directiva.
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37. En cuanto al articulo 13, parte B, letra d),
numero 1, de la Sexta Directiva, el Tribunal
de Justicia declaré expresamente que dicho
articulo no se limita a los préstamos y cré-
ditos concedidos por entidades bancarias y
financieras. ” Ademds, afirmé que esta expre-
sion es lo suficientemente amplia como para
incluir los créditos concedidos por los pro-
veedores de bienes en forma de aplazamien-
tos del pago. '

38. A mi juicio, en el presente asunto no se
estd en presencia de una concesién de cré-
dito porque la naturaleza de la operacién es
distinta.

39. Cuando se concede un crédito, el acredi-
tante espera la devolucién del dinero que ha
entregado mads el interés devengado, lo cual
constituye su pago. En el presente asunto, el
banco no entrega a la sociedad ningtin impor-
te si el riesgo no se materializa. En el caso de
que si ocurra, no exigird en modo alguno la
devolucién del dinero que ha prestado ni los
intereses. Se limita a efectuar un pago a cam-
bio de las acciones que obtiene, que poste-
riormente vendera para recuperar el dinero.
Ha de subrayarse una vez mds que es este
intercambio de acciones por dinero lo que la
hace sustancialmente diferente en cuanto a su
naturaleza de la concesién de un crédito.

17 — Sentencia SDC, citada en la nota 6, apartado 34.

18 — Ibidem.

19 — Enlavista, SEB declard que el garante estd legalmente obli-
gado a vender las acciones adquiridas como consecuencia
del servicio de aseguramiento de la suscripcién tan pronto
como sea posible, aunque sin sufrir pérdida alguna.
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40. Existen algunas diferencias entre las di-
versas versiones lingiiisticas del articulo 13,
parte B, letra d), nimero 2, de la Sexta Di-
rectiva. La versidn inglesa se refiere a «credit
guarantees», mientras que el texto francés
tiene una redaccién mas amplia y s6lo habla
de garantias. ® Por tanto, para aclarar el sen-
tido de dicha disposicién, debe examinarse el
contexto de la frase y la estructura de la Sexta
Directiva.”

41. Los trabajos preparatorios no arrojan
ninguna luz sobre cudl de las versiones lin-
giiisticas ofrece un mejor fundamento para
el objetivo de esta disposicién. La Propuesta
de Sexta Directiva se limita a sefialar que las
demds exenciones, recogidas en la parte B,
hacen referencia a dmbitos especificos, tales
como los seguros, la concesién de créditos,
las operaciones con divisas y las operaciones
bursatiles, donde estdn justificadas por ra-
zones de politica general comdn a todos los
Estados miembros.?* El articulo 13, parte B,
letra d), nimero 2, de la Sexta Directiva fue
adaptado sin que figurase en la propuesta ni
en ninguna enmienda.

20 — Las versiones sueca, finlandesa, eslovena y estonia tienen
una redaccion similar a la inglesa, mientras que la espa-
fola, la alemana, la portuguesa y la danesa son similares a
la francesa.

21 — Véase por analogia la sentencia SDC, citada en la nota 6,
apartado 22 y la jurisprudencia alli citada.

22 — Propuesta de la Comisién de 29 de junio de 1973 para la
Sexta Directiva del Consejo en materia de armonizacién
de las legislaciones de los Estados miembros relativas a
los impuestos sobre el volumen de negocios — Sistema
comun del impuesto sobre el valor anadido: base imponible
uniforme, Boletin de las Comunidades Europeas, suple-
mento 11/73, p. 15.

42. Sin embargo, no veo por qué se ha de limi-
tar el articulo 13, parte B, letra d), nimero 2,
de la Sexta Directiva a la garantia de crédi-
tos. El articulo 13, parte B, letra d), de la Sexta
Directiva se refiere a los servicios financieros
y bancarios, y declara exentas casi todas las
actividades de las entidades que prestan tales
servicios. Como estas entidades pueden pres-
tar tanto garantias de créditos como garantias
en sentido amplio, el articulo 13, parte B, le-
tra d), nimero 2, de la Sexta Directiva debe
interpretarse en un sentido lato. Las garantias
de créditos que menciona la versién inglesa
no son mas que un ejemplo o una variedad de
las «otras modalidades de garantia», mds ge-
nerales, que también menciona dicho articu-
lo.” Nada cambia a este respecto el que la
disposicion de que se trata sea una excepcion
y deba, como tal, interpretarse estrictamente,
ya que estrictamente no significa necesaria-
mente de forma restrictiva. *

43. La posibilidad de tal interpretaciéon am-
plia topa con las limitaciones a las que la ju-
risprudencia del Tribunal de Justicia somete
dicha disposicién. Segtin dicha jurispruden-
cia, para ser calificado de operacion exenta,
el servicio prestado debe formar un conjunto
diferenciado, considerado globalmente, que
tenga por efecto cumplir las funciones espe-
cificas y esenciales de un servicio descrito en
tal disposicion. * Ello significa que tiene que

23 — Terra, B. and Kajus, J., A guide to the European VAT direc-
tives (Cd Rom), IBFD, 2004 - 9.3.2.2. «Credit Guarantees or
any other security for money»

24 — Véanse las conclusiones del Abogado General Jacobs pre-
sentadas en el asunto Zoological Society of London, (sen-
tencia de 21 de marzo de 2002, C-267/00, Rec. p. I-3353),
punto 19.

25 — Sentencia Swiss Re Germany Holding, citada en la nota 7,
apartado 45 y la jurisprudencia alli citada.
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estar comprendido, en su totalidad, en el 4m-
bito de las operaciones financieras. *

44. Se suscita, por tanto, la cuestién de si el
hecho de asumir la obligacion de suscribir las
acciones en primera emisién no adquiridas
esta comprendido en el &mbito de las opera-
ciones financieras.

45. El Tribunal de Justicia no ha facilitado
todavia ninguna orientacion sobre el signifi-
cado de lo que constituye exactamente una
operacion financiera. En el asunto Velvet &
Steel Immobilien, antes citado, la asuncién
de la obligacion de renovar un edificio no era,
por su naturaleza, una operacién financiera.
En el asunto Tiercé Ladbroke, antes citado, la
recogida de apuestas en nombre de un man-
dante que gestiona un negocio de aceptacién
de apuestas no se consider6é que constituye-
ra una operacion financiera. Por ultimo, en
el asunto Swiss Re Germany Holding, no se
consider6 que la cesién de una cartera de
contratos de reaseguro de vida constituyera
una operacion financiera.?

46. La definicién de lo que constituye una
operacion financiera ha de considerarse en
relacion con el contexto econémico de la

26 — Sentencia del Tribunal de Justicia de 19 de abril de 2007,
Velvet & Steel, citada en la nota 9, apartado 22, y auto Tiercé
Ladbroke, citado en la nota 9, apartado 17 y jurisprudencia
alli citada.

27 — Sentencia citada en la nota 7, apartado 48.
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operacion. Mientras que en el asunto Vel-
vet & Steel, antes citado, la operacién no se
producia en el 4mbito de los mercados finan-
cieros, en el presente asunto la prestacion de
servicios de aseguramiento si se produce en
tal ambito. Puede encontrarse apoyo a esta
tesis en la Directiva 2004/39, que califica el
aseguramiento como un servicio de inversién
a efectos de esta Directiva.* A mi juicio, debe
considerarse que las operaciones de una en-
tidad financiera en el dmbito de la financia-
cién de sociedades constituyen operaciones
financieras, con la posible excepcién de los
servicios auxiliares que pueden ser presta-
dos igualmente por empresas no financieras,
como ocurre con el asesoramiento juridico
o el marketing. Como tal, el servicio de ga-
rantia de la suscripcién estd comprendido
claramente en el dmbito de las operaciones
financieras.

47. A continuacién ha de examinarse si el
servicio de garantfa de suscripcién cumple
los requisitos de una garantia. La Directiva no
define este concepto, ni tampoco la jurispru-
dencia del Tribunal de Justicia se ha ocupado
de él.

48. A mijuicio, una garantia es en esencia un
aseguramiento de que, en caso de incumpli-
miento de otra persona, la persona que actiia
como garante realizard el cuamplimiento debi-
do, por regla general el pago, que la parte in-
cumplidora no haya realizado. Las garantias

28 — Anexo I, Seccién A, punto 6, de la Directiva 2004/39.
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también pueden ser auténomas, es decir,
independientes de las prestaciones de otra
parte, tales como las garantias vinculadas al
resultado econémico de un proyecto («garan-
tias de cobertura de pérdidas»). Sin embargo,
estas garantias se hallan en los limites del sig-
nificado de este concepto.

49. En el presente asunto, no existe «otra
parte» concreta que pueda ser identifica-
da como la parte garantizada por SEB, aun
cuando la garantia comprende obviamente
situaciones en las que un inversor no cumple
una promesa inicial de suscribir acciones. La
parte incumplidora es el mercado en si. En mi
opinion, el concepto de garantia no puede ex-
tenderse hasta comprender tales situaciones.

50. Por tanto, a mi juicio, los servicios de ase-
guramiento descritos en el presente asunto no
encajan en el articulo 13, parte B, letra d), nt-
meros 1y 2, de la Sexta Directiva y no pueden
quedar exentos en virtud de esta disposicién.

3. Operaciones relativas a acciones

51. Por ultimo, de conformidad con el ar-
ticulo 13, parte B, letra d), nimero 5, de la
Sexta Directiva, los Estados miembros exi-
miran las operaciones relativas a acciones.
El significado de la expresién «operaciones
relativas a acciones» ha sido interpretado en
tres asuntos hasta la fecha,” en los que no
queda claro qué criterio concreto ha de em-
plearse para apreciar si una operacién cons-
tituye o no una operacion relativa a acciones.
En primer lugar, en la sentencia SDC, el Tri-
bunal de Justicia declar6 en relacién con las
operaciones relativas a titulos-valores que
tales operaciones deben cambiar la situa-
ci6n juridica y financiera de las partes.® A
continuacidn, en la sentencia CSC Financial
Services el Tribunal de Justicia declard, en
relacion con las operaciones relativas a accio-
nes, aplicando supuestamente por analogia el
criterio empleado en la sentencia SDC, que
una operacién debia poder crear, modificar
o extinguir los derechos y obligaciones de las
partes sobre titulos-valores.* Finalmente, en
la sentencia AB SKF, el Tribunal de Justicia,
haciendo referencia a ambos asuntos, decla-
r6 que la venta de acciones cambia la situa-
cién juridica y financiera de las partes de la

29 — En las sentencias de 29 de octubre de 2009, AB SKF
(C-29/08, Rec. p. 1-10413), apartado 50 y CSC Financial
Services (C-235/00, Rec. p. 1-10237) y SDC, citada en la
nota 6.

30 — En la sentencia SDC, el Tribunal de Justicia analizé las
operaciones relativas a giros en el sentido del articulo 13,
parte B, letra d), nimero 5, de la Sexta Directiva, y
declaré que las operaciones relativas a acciones y demds
titulos-valores se refieren a las operaciones realizadas en
el mercado de valores mobiliarios, y que el comercio de
titulos-valores incluyen actos que cambian la situacién
juridica y financiera de las partes; véase la sentencia SDC,
apartados 72y 73.

31 — Sentencia citada en la nota 29, apartado 33. El Abogado
General Ruiz-Jarabo Colomer aclaré en el punto 29 de sus
conclusiones presentadas en ese asunto que tal cosa sélo
ocurre cuando una operacion afecta directamente a la
relacion juridica que el titulo-valor incorpora y es capaz
de incidir sobre su contenido. Enumeré como ejemplos la
emision, la enajenacién, el endoso, el pago y laamortizacién
del titulo-valor.
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transaccion y que, por tanto, podia quedar
comprendida en la exencién establecida en el
articulo 13, parte B, letra d), niumero 5, de la
Sexta Directiva. *

52. A mi juicio, el criterio establecido en la
sentencia CSC Financial Services resulta mas
adecuado para reflejar la realidad comercial y
econdémica de las operaciones relativas a ac-
ciones porque las operaciones realizadas en el
mercado primario son siempre potenciales en
el sentido de que las acciones nacen, desde un
punto de vista legal, solamente tras la emisién
de las mismas.

53. En virtud del criterio establecido en la
sentencia CSC Financial Services, antes ci-
tada, el cambio no tiene que producirse real-
mente, pero la operacion debe poder cambiar
la relacion. Por consiguiente, el hecho de que
SEB pudiera ser instado a adquirir las accio-
nes si no son suscritas basta para cumplir
este criterio y, por tanto, para dar lugar a una
exencidn en el sentido del articulo 13, parte B,
letra d), nimero 5, de la Sexta Directiva.

32 — Sentencia AB SKEF, citada en la nota 29, apartado 50.
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54. Siel Tribunal de Justicia no opta por apli-
car el criterio establecido en la sentencia CSC
Financial Services y considera que la opera-
cién debe cambiar la situacion financiera y
juridica de las partes, la principal cuestién
resulta ser la de si cabe afirmar que exis-
te un cambio aun cuando sea posible que el
banco nunca tenga que adquirir de hecho las
acciones.

55. A mi juicio, si se da tal cambio porque el
cambio de la situacién juridica y financiera
debe interpretarse de forma amplia en el sen-
tido de que comprende las operaciones que
constituyen fuentes de obligaciones legales. **

56. En el presente asunto, incumbe una obli-
gacién legal a SEB a partir del momento en
que presta el servicio de garantia de la sus-
cripcidn, es decir, la promesa de adquirir ac-
ciones. Esta obligacién modifica la posicion
juridica de las partes dado que, si se da tal
situacion y SEB se niega a comprar las accio-
nes, la sociedad que emita las acciones tendra
una pretension vdlida contra ella. Asimismo,
modifica la situacién financiera de las partes
porque SEB necesita asegurarse de que cuen-
ta con suficientes fondos para adquirir las

33 — A este respecto coincido con la definicién formulada por el
Abogado General Ruiz-Jarabo Colomer en sus conclusiones
presentadas en el asunto CSC Financial Services, citado en
la nota 29, punto 23.
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acciones si se produjera tal situacion.® Por
tanto, su situacion resulta alterada como con-
secuencia de los servicios de garantia de la
suscripcion que facilita a la sociedad emisora.

57. Ademds, desde el punto de vista de la
neutralidad fiscal, conviene ver los servicios
de aseguramiento de suscripcién como ope-
raciones sobre acciones, como parecen ha-
cer la mayor parte de los Estados miembros.
Puede obtenerse el mismo resultado, esto es,
la no sujecién al IVA, utilizando medios di-
ferentes. Una sociedad puede obtener capital
a través de la suscripcion de acciones de dos
formas: a) mediante una emision de acciones
destinada a la banca incluyendo en el precio
de suscripcion acordado la comisién banca-
ria: b) como en el presente caso, a través de
la emisién de acciones en el mercado, con la
garantia de un banco que suscribird las accio-
nes si no se adquieren o suscriben en su tota-
lidad en el mercado.* Tratar de forma distin-
ta estas dos situaciones resultaria contrario
al principio de neutralidad fiscal que la Sexta
Directiva pretende salvaguardar. Ello es, por
tanto, una razén adicional para que la garan-
tia de la suscripcion esté exenta en virtud del
articulo 13, parte B, letra d), nimero 5, de la
Sexta Directiva.

34 — Véase el anexo I, apartado 41, de la Directiva 2006/49,
citada en la nota 5.

35 — Sentencia del Tribunal de Justicia de 26 de mayo de 2005,
Kretztechnik (C-465/03, Rec. p. 1-4357). Como ha senalado
acertadamente Irlanda, muchas operaciones a las que se
refiere el articulo 13, parte B, de la Sexta Directiva —por no
decir todas— se desarrollan al margen del ambito de ésta, ya
que no cumplen los requisitos del articulo 2, apartado 1, de
la Sexta Directiva. Por lo tanto, carece de relevancia que se
mencionen en el articulo 13, parte B, de la Sexta Directiva.

58. SEB alegé que el presente asunto es equi-
parable a la venta de opciones de venta en el
mercado secundario. Ahora bien, a mi juicio,
tal no es el caso, pues el articulo 3, apartado 1,
del Reglamento n° 1777/2005* establece que

«la venta de una opcién que se inscriba en el
dmbito de aplicacién del articulo 13, parte B,
letra d), quinto guion, de la Directiva 77/388/
CEE, es una prestacion de servicios a efectos
del articulo 6, apartado 1, de la presente Di-
rectiva. Dicha prestacion de servicios debe
diferenciarse de las operaciones subyacentes
a que se refiera la opcién».

Por tanto, la exenciéon de las garantias de la
suscripcién no puede basarse en su analo-
gia con las opciones de venta sobre accio-
nes, pues la venta de opciones de venta estd
comprendida en el &mbito de aplicacion de la
Sexta Directiva, mientras que la venta de ac-
ciones no lo esta.

59. En consecuencia, la prestacién de una
garantia de suscripcion constituye una ope-
racion relativa a acciones y, por tanto, esta
exenta del IVA en virtud del articulo 13, par-
te B, letra d), nimero 5, de la Sexta Directiva.

36 — Reglamento (CE) n° 1777/2005 del Consejo, de 17 de octu-
bre de 2005, por el que se establecen disposiciones de
aplicacién de la Directiva 77/388/CEE relativa al sistema
comun del impuesto sobre el valor afiadido (DO L 288,
p. 1). Evidentemente, este Reglamento no es aplicable
ratione temporis al presente asunto.
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IV. Conclusion

60. Sobre la base de los motivos antes expuestos, propongo al Tribunal de Justicia
que responda del modo siguiente:

«La excepcion que establece el articulo 13, parte B, letra d), nimero 5, de la Directiva
77/388/CEE, de 17 de mayo de 1977, Sexta Directiva en materia de armonizacién
de las legislaciones de los Estados miembros relativas a los impuestos sobre el volu-
men de negocios — Sistema comun del impuesto sobre el valor afiadido: base impo-
nible uniforme, debe interpretarse en el sentido de incluye los servicios de garantia
de crédito por los que una entidad de crédito concede una garantia, a cambio de una
contraprestacion, a una empresa que va a emitir acciones, cuando en virtud de tal
garantia la entidad de crédito se obliga a adquirir las acciones que eventualmente no
son suscritas en el plazo de suscripcién.»
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