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Arrét de la Cour
Asunto C?415/02

Comisidén de las Comunidades Europeas
contra
Reino de Bélgica

«Incumplimiento de Estado — Impuestos indirectos — Directiva 69/335/CEE — Concentracién de
capitales — Impuesto sobre las operaciones bursatiles — Impuesto sobre las entregas de titulos al
portador»

Sumario de la sentencia

Disposiciones fiscales — Armonizacion de las legislaciones — Impuestos indirectos que gravan la
concentracion de capitales — Normativa nacional que grava las suscripciones de titulos nuevos y
la entrega material de titulos nuevos al portador — Improcedencia

(Directiva 69/335/CEE del Consejo, art. 11)

Un Estado miembro incumple las obligaciones que le incumben en virtud del articulo 11 de la
Directiva 69/335, relativa a los impuestos indirectos que gravan la concentraciéon de capitales, en
su version modificada por la Directiva 85/303, que prevé, en particular, que los Estados miembros
Nno someteran a ninguna imposicion la creacion, la emision, la admision para cotizacion en bolsa,
la puesta en circulacion o la negociacion de acciones, participaciones u otros titulos de la misma
naturaleza,

- al someter a un «impuesto sobre las operaciones bursatiles» las suscripciones, efectuadas
en dicho Estado miembro, de titulos nuevos, creados con motivo de la constitucion de una
sociedad o de un fondo de inversiéon, bien como consecuencia de la realizacién de un aumento de
capital o bien con motivo de la emision de un empréstito, y

- al someter a un «impuesto sobre las entregas de titulos al portador» la entrega material de
titulos al portador representativos de fondos publicos nacionales o extranjeros, cuando se trate de
titulos nuevos, creados bien con motivo de la constitucion de una sociedad o de un fondo de
inversion, bien como consecuencia de la realizacién de un aumento de capital, o bien con ocasion
de la emision de un empréstito.

Si bien es cierto, en efecto, que la referida disposicibn no menciona expresamente la primera
adquisicién ni la primera entrega de los titulos de que se trata, no es menos cierto que autorizar la
percepcion de un impuesto o de un gravamen sobre la primera adquisicién de un titulo
nuevamente emitido o sobre la entrega material de un titulo al portador que tenga lugar en el
marco de la emision de éste, supondria en realidad gravar la propia emision del citado titulo, en la
medida en que dichas operaciones forman parte integrante de una operacion global relativa a la
concentracion de capitales.



(véanse los apartados 32, 46, 47 y 53 y el fallo)

SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Segunda)
de 15 de julio de 2004(1)

«Incumplimiento de Estado — Impuestos indirectos — Directiva 69/335/CEE — Concentracion de
capitales — Impuesto sobre las operaciones bursatiles — Impuesto sobre las entregas de titulos al
portador»

En el asunto C?415/02,que tiene por objeto que se declare que el Reino de Bélgica ha incumplido
las obligaciones que le incumben en virtud del articulo 11 de la Directiva 69/335/CEE del Consegjo,
de 17 de julio de 1969, relativa a los impuestos indirectos que gravan la concentracion de
capitales (DO L 249, p. 25; EE 09/01, p. 22), en su versién modificada por la Directiva 85/303/CEE
del Consejo, de 10 de junio de 1985 (DO L 156, p. 23; EE 09/01, p. 171),
— al haber sometido al impuesto sobre las operaciones bursétiles las suscripciones, efectuadas en
Bélgica, de titulos nuevos, creados bien con motivo de la constitucion de una sociedad o de un
fondo de inversion, bien como consecuencia de la realizacion de un aumento de capital, o bien
con motivo de la emision de un empréstito, y
— al haber sometido al impuesto sobre las entregas de titulos al portador la entrega material de
titulos al portador, representativos de fondos publicos belgas o extranjeros, cuando se trate de
titulos nuevos, creados bien con motivo de la constitucion de una sociedad o de un fondo de
inversion, bien como consecuencia de la realizacion de un aumento de capital, o bien con ocasion
de la emision de un empréstito,
Comision de las Comunidades Europeas, representada por los Sres. R. Lyal y C. Giolito, en
calidad de agentes, que designa domicilio en Luxemburgo,

parte demandante,

contra

Reino de Bélgica, representado por la Sra. A. Snoecx, en calidad de agente, asistida por Me B.
van de Walle de Ghelcke, avocat,
parte demandada,

EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Segunda),,

integrado por el Sr. C.W.A. Timmermans, Presidente de Sala, y los Sres. C. Gulmanny R.
Schintgen (Ponente), y las Sras. F. Macken y N. Colneric, Jueces;

Abogado General: Sr. A. Tizzano;

Secretaria: Sra. M.-F. Contet, administradora principal;

oidas las conclusiones del Abogado General, presentadas en audiencia publica el 15 de enero de
2004,

dicta la siguiente



Sentencia

1 Mediante escrito presentado en la Secretaria del Tribunal de Justicia el 19 de noviembre de
2002, la Comision de las Comunidades Europeas interpuso un recurso, con arreglo al articulo 226
CE, con objeto de que se declare que el Reino de Bélgica ha incumplido las obligaciones que le
incumben en virtud del articulo 11 de la Directiva 69/335/CEE del Consejo, de 17 de julio de 1969,
relativa a los impuestos indirectos que gravan la concentracion de capitales (DO L 149, p. 25; EE
09/01, p. 22), en su version modificada por la Directiva 85/303/CEE del Consejo, de 10 de junio de
1985 (DO L 156, p. 23; EE 09/01, p. 171),

—al haber sometido al impuesto sobre las operaciones burséatiles las suscripciones, efectuadas en
Bélgica, de titulos nuevos, creados bien con motivo de la constitucion de una sociedad o de un
fondo de inversion, bien como consecuencia de la realizacion de un aumento de capital, o bien
con motivo de la emision de un empréstito, y

—al haber sometido al impuesto sobre las entregas de titulos al portador la entrega material de
titulos al portador, representativos de fondos publicos, belgas o extranjeros, cuando se trate de
titulos nuevos creados bien con motivo de la constitucion de una sociedad o de un fondo de
inversion, bien como consecuencia de la realizacion de un aumento de capital, bien con ocasion
de la emision de un empréstito.

Marco normativo

Legislacion comunitaria

2 El articulo 11 de la Directiva 69/335 establece:

«Los Estados miembros no someteran a ninguna imposicién, cualquiera que sea su forma:
a)la creacion, la emisidn, la admision para cotizacion en bolsa, la puesta en circulacién o la
negociacion de acciones, participaciones u otros titulos de la misma naturaleza, asi como
de los certificados representativos de estos titulos, sea quien fuere el emisor;

b)los empréstitos, incluidos los publicos, contratados en forma de emision de obligaciones
u otros titulos negociables, sea quien fuere el emisor, y todas las formalidades a ellos
relativas, asi como la creacién, emision, admision para cotizacion en bolsa, puesta en
circulacién o negociacién de estas obligaciones u otros titulos negociables.»

3 El articulo 12, apartado 1, de la Directiva 69/335 dispone:

«No obstante lo dispuesto en las disposiciones de los articulos 10y 11, los Estados
miembros podran percibir:

a)impuestos sobre la transmision de valores mobiliarios, liquidados estimativamente o0 no;

[...]»

4 La exposicion de motivos de la propuesta de Directiva de la Comisién, de 14 de
diciembre de 1964 [COM(64) 526 final], que condujo a la adopcion de la Directiva 69/335,
esta redactada en los siguientes términos:

«Entre los impuestos (indirectos que gravan los movimientos de capitales), cabe distinguir,
por un lado, los que gravan las concentraciones de capitales y, por otro lado, los que
gravan las transacciones sobre titulos. El presente proyecto de Directiva versa sobre los
impuestos indirectos que gravan las concentraciones de capitales, ya que esta categoria
de impuestos incluye el derecho de aportacion sobre los capitales propios de las
sociedades, el impuesto de transmisiones sobre los titulos nacionales, el impuesto de
transmisiones percibido con motivo de la introduccién o de la emision en el mercado
nacional de titulos de origen extranjero, asi como sobre otros tributos indirectos que
tengan las mismas caracteristicas. Por lo que atafie alos impuestos indirectos que gravan
las transacciones sobre titulos, como los impuestos sobre las operaciones bursatiles,
seran objeto posteriormente de otro proyecto de Directiva. Por consiguiente, la propuesta
no tiene ninguna incidencia sobre los mismos.»



5 A tenor del articulo 2, apartado 1, de la propuesta de Directiva del Consejo relativa a los
impuestos indirectos sobre las transacciones de titulos, presentada por la Comision el 2 de
abril de 1976 (DO C 133, p. 1; en lo sucesivo, «propuesta de Directiva de 1976»), constituye
una transaccion imponible «la cesién o la adquisicion de titulos a cambio de una
contraprestacion, cuando la transaccion se efectie en un Estado miembro o en un tercer
pais por un residente de un Estado miembro. Cada cesién o adquisicion de titulos
constituye una transaccion imponible distinta».

6 El articulo 4, apartado 1, de la propuesta de Directiva de 1976 establece:

«Los Estados miembros adoptaran las medidas necesarias para eximir del impuesto a las
transacciones siguientes:

a)la emision de los titulos, y la primera adquisicién de titulos en el marco de la emision,

[...]»

7 En la parte V del anexo de la propuesta de Directiva de 1976, se aclara que: «a efectos de
la presente Directiva se entenderd por emision de titulos la cesién de titulos por el emisor,
incluyendo la que resulte de la capitalizacion de reservas».

Normativa nacional

8 Las disposiciones legales belgas que son de aplicacion en el presente caso figuran en el
Codigo belga de los impuestos asimilados al impuesto de transmisiones (code des taxes
assimilés au timbre; en lo sucesivo, «CTAT») y proceden de la Ley de 14 de abril de 1965,
por la que se modifico el Cédigo de los derechos de registro, de hipoteca y de cancilleria,
el Codigo de los derechos de timbre y el Codigo de los impuestos asimilados al impuesto
de transmisiones (Moniteur belge de 24 de abril de 1965, p. 4430).

9 El articulo 120 del CTAT dispone:

«Estaran sujetas al impuesto sobre las operaciones bursatiles, cuando versen sobre fondos
publicos belgas o extranjeros, las siguientes operaciones celebradas o realizadas en
Bélgica:

1°cualquier compraventay, con un caracter mas general, cualquier cesion o adquisiciéon a
titulo oneroso,

2°cualquier entrega material al suscriptor efectuada a raiz de una oferta al publico mediante
emision, exposicion, oferta o venta publicas».

10 En virtud de los articulos 120, 2°y 121, apartado 1, del CTAT, el impuesto sobre las
operaciones bursatiles grava la entrega al suscriptor de acciones y de obligaciones. Su
tipo oscilaentre el 0,07y el 1 %.

11 El articulo 126-1, 1°, del CTAT exime del impuesto sobre las operaciones bursatiles
aguellas operaciones en las que no intervenga agente mediador colegiado ni tampoco se
contrate, bien por cuenta de una de las partes, o bien por su propia cuenta.

12 El articulo 159, parrafos primero y segundo del CTAT esta redactado en los siguientes
términos:

«Estara sujeta al impuesto sobre las entregas de titulos al portador cualquier entrega de
titulos al portador cuando ésta verse sobre fondos publicos belgas o extranjeros.

Por entrega debe entenderse cualquier entrega material del titulo que tenga lugar a
resultas:

1°de una suscripcion;

2°de una adquisicién atitulo oneroso;

3°de una conversion de titulos nominativos en titulos al portador;

4°de unaretirada de titulos gue sean objeto de un depésito en descubierto en una entidad
de crédito, en una sociedad de valores y bolsa, en una sociedad de gestion de patrimonios
o en la Caisse interprofessionnelle de dep6ts et de virements de titres.»

13 El articulo 163, 1°, del CTAT establece que estan exentos del impuesto sobre las
entregas de titulos al portador las entregas de titulos realizadas como consecuencia de
una adquisicion atitulo oneroso en la cual no intervenga ningun agente mediador
colegiado ni se contrate tampoco por cuenta de una de las partes.



14 Los articulos 120, 1°y 2°, asi como el articulo 159 del CTAT, que definen el &mbito de
aplicacion respectivo del impuesto sobre las operaciones bursatiles y del impuesto sobre
las entregas de titulos al portador no hacen ninguna distincién entre las emisiones
iniciales de titulos y las transacciones posteriores sobre titulos existentes.

Procedimiento administrativo previo

15 Al estimar que el impuesto sobre las operaciones bursatiles y el impuesto sobre las
entregas de titulos al portador son contrarios al articulo 11 de la Directiva 69/335, la
Comisién requirié al Reino de Bélgica, mediante escrito de 10 de mayo de 1999, para que
presentara sus observaciones en un plazo de dos meses.

16 Mediante escrito de 2 de agosto de 1999, el Gobierno belga informé a la Comisidon
acerca de su postura segun la cual los dos impuestos de que se trata se hallan
comprendidos dentro del &mbito de aplicacién del articulo 12, apartado 1, letra a), de la
Directiva 69/335.

17 Dado que esta respuesta no habia convencido a la Comision, ésta dirigié un dictamen
motivado al Reino de Bélgica, el 26 de enero de 2000, en el cual le instaba a adoptar las
medidas necesarias para atenerse al citado dictamen en un plazo de dos meses contados a
partir de su notificacion.

18 Mediante escrito de 29 de marzo de 2000, el Gobierno belga manifesto a la Comision
gue mantenia su punto de vistay solicité que se convocara una reunién con los
representantes de ésta. La citada reunién, que se celebr¢ el 14 de diciembre de 2000, no
permitio llegar a una solucion, por lo que la Comisién decidi6 interponer el presente
recurso.

Sobre el recurso

19 La Comision estima que el Reino de Bélgica ha infringido el articulo 11 de la Directiva
69/335, que prohibe a los Estados miembros someter a imposicion, cualquiera que sea su
forma, la emision de titulos, al haber gravado los titulos nuevos con el impuesto sobre las
operaciones bursatiles y el impuesto sobre la entrega de titulos al portador.

Sobre la imputacion relativa al impuesto sobre las operaciones bursatiles

Alegaciones de las partes

20 Segun la Comision, el impuesto sobre las operaciones bursatiles es contrario al articulo
11 de la Directiva 69/335 en la medida en que grava la suscripcion de titulos nuevos,
creados con ocasion de la constitucion de una sociedad o de un fondo de inversion, como
consecuencia de un aumento de capital o de la emision de un empréstito.

21 La Comision estima que, contrariamente a lo que afirma el Gobierno belga, el referido
impuesto no se halla comprendido dentro del ambito de aplicacion de la excepcion
establecida en el articulo 12, apartado 1, letra a), de la Directiva 69/335, la cual, al constituir
una excepcion alaregla de no sujecién a ningun tributo, debe ser objeto de interpretacion
restrictivay no se aplica a los titulos de nueva creacion. Ciertamente, esta disposicion
permite a los Estados miembros percibir algunos impuestos sobre la transmisiéon de
valores mobiliarios, si bien el término «transmision» presupone que los referidos valores
hayan pertenecido a otro propietario antes de la operacion de transmisién. Esta
interpretacion se ve confirmada, de una parte, por la exposicion de motivos de la propuesta
de Directiva de 14 de diciembre de 1964 y, de otra parte, por la jurisprudencia del Tribunal
de Justicia (véanse las sentencias de 2 de febrero de 1988, Dansk Sparinvest, 36/86, Rec. p.
409, y de 25 de mayo de 1989, Maxi Di, 15/88, Rec. p. 1391), de la cual se desprende que un
Estado miembro no esta facultado para someter a las sociedades de capitales a una
tributacién distinta de los impuestos y derechos previstos en el articulo 12 de la Directiva
69/335, por lo que atafie a las operaciones mencionadas en el articulo 11 de la referida
Directiva.

22 En lo que se refiere al concepto de «emision de valores mobiliarios», la Comision alega
gue este concepto no puede interpretarse en el sentido de que cubre la primera
transmision de estos mismos valores, ya que una interpretacion de esta indole priva de



sentido a la prohibicién establecida en el articulo 11 de la Directiva 69/335. La emision de
titulos no puede disociarse de la adquisicion de éstos por los suscriptores y la prohibicién
de gravar la emision es aplicable, por analogia a lo que declar6 el Tribunal de Justicia en
su sentencia de 27 de octubre de 1998, FECSA y ACESA (asuntos acumulados C?31/97 y
C?32/97, Rec. p. 1?76491), apartados 18 y 19, a la operacion global, la cual conlleva la
adquisicion de titulos por el suscriptor.

23 La Comisién muestra su disconformidad con la interpretacion dada por las autoridades
belgas al articulo 4, apartado 1, de la propuesta de Directiva de 1976. En efecto,
contrariamente a lo que alega el Gobierno belga, si bien esta disposicion impone la
prohibicion de gravar la emisién de titulos y la primera adquisicion de éstos, tal prohibicién
no puede interpretarse como un indicio de que estas dos operaciones sean distintas ni de
que el articulo 11 de la Directiva 69/335 se refiera Unicamente a la emision. Por el contrario,
la reiteracion de la prohibicion que figura en la referida disposicion en otro proyecto de
Directiva se halla justificada por una exigencia de claridad. De esta forma, la mencion
«primera adquisicion de titulos en el marco de la emisién», no hace sino aclarar el contenido
de la prohibicién contenida en el citado articulo 11.

24 Por lo que atafie al ambito de aplicacion del impuesto sobre las operaciones bursatiles,
la Comision alega que la circunstancia de que algunas operaciones no estén sujetas al
citado impuesto no justifica la infraccion del articulo 11 de la Directiva 69/335. La Comision
afiade que, contrariamente a lo que afirma el Gobierno belga, el objeto del impuesto sobre
las operaciones bursatiles no se limita a la realizacion de una transaccién sobre valores
mobiliarios, en cumplimiento de una orden de bolsa. En cualquier caso, ni la intervencion
de agentes mediadores colegiados en las operaciones sujetas al citado impuesto ni
tampoco la identidad del deudor de ésta pueden tenerse en cuenta al apreciar la
compatibilidad del citado impuesto con la disposicion antes aludida.

25 El Gobierno belga considera que el articulo 11, apartado 1, letra a), de la Directiva
69/335 no se opone a latributacion de la primera transmision de los titulos que sea
posterior a la creacion de éstos.

26 Segun dicho Gobierno, la utilizacién del término «negociacion» en el articulo 11 de la
Directiva 69/335 implica necesariamente que debe existir una serie de transmisiones
posteriores. La prohibicion de gravar de cualquier forma que sea tales operaciones tiene
un alcance extremadamente amplio que, sin embargo, debe verse limitado por la excepcion
que figura en el articulo 12, apartado 1, letra a), de la referida Directiva, que autoriza la
tributacion de las transmisiones de valores mobiliarios.

27 El Gobierno belga afirma que no pueden aceptarse ni la interpretacién del término
«emisidn», que preconiza la Comision, ni tampoco la tesis segun la cual la transmision
supone la existencia de un anterior propietario. El concepto de «emision de valores
mobiliarios no cubre la primera adquisicion de titulos por el suscriptor de éstos, sino que
se limita a la actividad de la sociedad emisora.

28 En efecto, de la propuesta de la Directiva de 1976 se desprende que debe entenderse
gue el término «emisién de titulos» se refiere a la primera cesiéon de dichos titulos y no
incluye la primera adquisicion de éstos. Dado que la citada propuesta nunca se convirtio
en directiva, los Estados miembros estaban facultados para percibir ciertos impuestos
sobre la primera adquisicién de titulos. Por otra parte, segun la sentencia de 17 de
diciembre de 1998, Codan (C?236/97, Rec. p. 1?8679), el concepto de «transmisidon» que
figura en el articulo 12, apartado 1, letra a), de la Directiva 69/335 debe ser objeto de una
interpretacion amplia y todas las transmisiones de valores mobiliarios, incluidas las
cesiones realizadas en la bolsa, deben quedar sometidas al citado régimen y se acogen a la
excepcion contemplada en la citada disposicion.

29 El Gobierno belga alega que, ciertamente, el articulo 4, apartado 1, de la propuesta de
Directiva de 1976 se opone a la prohibicién general del articulo 11 de la Directiva 69/335,
aun cuando de la distincién que se hace en la misma entre la emision de los titulos y su
adquisicion se deriva que Unicamente puede gravarse la emision. La segunda operacién,
que se halla comprendida dentro del ambito de aplicacion de la excepcion establecida en el



articulo 12, apartado 1, letra a), de la citada Directiva, escapa a la referida prohibicion.

30 Sobre este particular, el Gobierno belga afiade que de las sentencias Dansk Sparinvest
y Maxi Di, antes citadas, se desprende que la prohibicion de sujetar a tributacion que figura
en el articulo 11 de la Directiva 69/335 afecta Unicamente a las sociedades de capitales, es
decir a los emisores, y que el hecho de someter a los inversores o a los primeros
adquirentes al pago de un impuesto no es contrario a esta disposicion. Ahora bien, en la
medida en que tan sélo los inversores estan sujetos al impuesto sobre las operaciones
bursatiles, la legislacidén belga exime efectivamente la emision de titulos como operacion
global.

Apreciacién del Tribunal de Justicia

31 Parapronunciarse sobre esta primera imputacion de la Comision, procede recordar que
el articulo 11, letra a), de la Directiva 69/335 prohibe someter aimposicion, cualquiera que
sea su forma, la creacion, la emision, la admision para cotizacion en bolsa, la puesta en
circulacién o la negociacion de acciones, participaciones u otros titulos de la misma
naturaleza, asi como de los certificados representativos de estos titulos, sea quien fuere el
emisor.

32 Si bien es cierto, segun afirma el Gobierno belga, que la referida disposicién no
menciona expresamente la primera adquisicion de acciones, de participaciones ni de los
titulos de esta misma naturaleza, no es menos cierto que, segun ha sefialado el Abogado
General en el punto 14 de sus conclusiones, autorizar la percepcion de un impuesto o de
un gravamen sobre la primera adquisicion de un titulo nuevamente emitido supondria en
realidad gravar la propia emision del citado titulo en la medida en que forma parte
integrante de una operacién global relativa a la concentracion de capitales. En efecto, una
emision de titulos no basta por si misma, sino que solo tiene sentido a partir del momento
en que los citados titulos encuentran adquirentes.

33 Por lo tanto, el efecto util del articulo 11, letra a), de la Directiva 69/335 implica que la
emision, en el sentido de esta disposicion, debe incluir la primera adquisicion de titulos
gue se efectle en el marco de la emision de éstos.

34 Los argumentos invocados por el Reino de Bélgica no permiten cuestionar esta
afirmacion.

35 En primer lugar, por lo que atafie al argumento segun el cual, dado que el articulo 11,
letra a), de la Directiva 69/335 no se refiere expresamente a la primera adquisicién de titulos
después de la emision de éstos, esta operacion no se halla comprendida dentro del &mbito
de aplicacién de la prohibicién impuesta por dicha disposicion, procede destacar que, por
una parte, al contemplar la primera adquisicion de titulos «en el marco de la emision», el
articulo 4, apartado 1, letra a), de la propuesta de Directiva de 1976 indica que la primera
adquisicion de titulos forma parte integrante y resulta indisociable de la operacion mas
general que constituye la emision de titulos. Por otra parte, la circunstancia de que la
Comision, habida cuenta en su caso de la existencia de algunas divergencias en la
interpretacion o la aplicacion del citado articulo 11, letra a), haya pretendido garantizar una
aplicacion uniforme de las directivas reguladoras de estas mismas operaciones, dando una
definiciébn mas precisa de la «emision de titulos», no obsta a la afirmacién de que, desde un
punto de vista econdmico, debe considerarse que la primera adquisicion de titulos en el
marco de la emision de éstos forma parte de dicha emision.

36 En segundo lugar, por lo que atafie al argumento segun el cual el impuesto sobre las
operaciones bursatiles no se halla comprendido dentro del ambito de aplicacion de la
Directiva 69/335, por cuanto los sujetos pasivos del referido impuesto no son las
sociedades de capital a que se refiere esta disposicion sino los inversores, basta sefialar
que la prohibicion de percibir un tributo distinto del derecho de aportacion y de los
derechos y tributos mencionados en el articulo 12 de la citada Directiva se refiere
Unicamente a las operaciones de capitales enumeradas expresamente sin que sea preciso,
para caracterizarlas, aclarar la identidad del deudor del tributo.



37 En tercer lugar, por lo que atafie al argumento segun el cual el impuesto sobre las
operaciones bursatiles constituye un tributo sobre la transmision de valores mobiliarios,
en el sentido del articulo 12, apartado 1, letra a), de la Directiva 69/335, el cual, por lo tanto,
debe acogerse a la excepcidn prevista en tal disposicidn, procede destacar que, al igual
gue cualquier excepcion, ésta debe interpretarse restrictivamente y no puede tener como
consecuencia que quede desprovisto de todo efecto util el principio al cual hace una
excepcion.

38 Ahora bien, interpretar el término «transmision», que figura en el articulo 12, apartado 1,
letra a), de la Directiva 69/335, en un sentido como el que preconiza el Gobierno belga
equivale a privar al articulo 11, letra a), de esta Directiva de su efecto util, de forma que la
operacion de emision que no debe estar sujeta, conforme a este disposicién, a ningun
tributo ni impuesto distinto del derecho de aportaciéon, puede ser gravada, sin embargo,
por un tributo o un impuesto en razon del hecho de que los titulos nuevamente emitidos
son «transmitidos» necesariamente a los adquirentes, en el marco de su emision.

39 Por lo tanto, no puede considerarse que la primera adquisicion de titulos en el marco
de su emisidn constituya una «transmision», en el sentido del articulo 12, apartado 1, letra
a), de la Directiva 69/335 y, por lo tanto, un impuesto que grave esta primera adquisicion no
puede hallarse comprendido dentro del ambito de aplicacion de la excepcion que figura en
dicha disposicion.

40 Habida cuenta de estas consideraciones, procede observar que el impuesto sobre las
operaciones bursatiles constituye un tributo a efectos del articulo 11, letra a), de la
Directiva 69/335, cuya creacién se halla prohibida por esta disposicién, en la medida en
gue grava los titulos nuevos, creados bien con motivo de la constitucién de una sociedad o
de un fondo de inversion, bien como consecuencia de la realizaciéon de un aumento de
capital o bien con motivo de la emision de un empréstito.

41 De ello se deduce que la primera imputacion de la Comisién esta fundada.

Sobre la imputacion relativa al impuesto sobre las entregas de titulos al portador
Alegaciones de las partes

42 La Comision afirma que los argumentos que hainvocado acerca del impuesto sobre las
operaciones bursatiles son aplicables mutatis mutandis al impuesto sobre las entregas de
titulos al portador. Sin embargo, la Comision aclara que éste no es contrario al articulo 11
de la Directiva 69/335 méas que en la medida en que grava la entrega de titulos que tiene
lugar en el momento de emitirse éstos.

43 El Gobierno belga alega, en primer lugar, que la Comisién no ha motivado
suficientemente su argumentacion relativa a la incompatibilidad del impuesto sobre las
entregas de titulos al portador con el articulo 11 de la Directiva 69/335. La mera remisién a
la argumentacion expuesta acerca del impuesto sobre las operaciones bursatiles resulta
insuficiente, ya que estos dos impuestos son de una naturaleza muy distinta.

44 A continuacion, el Gobierno belga afirma que el impuesto sobre las entregas de titulos
al portador, cuyo objetivo es disuadir la entrega de titulos fisicos y favorecer la colocacion
de titulos en descubierto, respeta la prohibicion establecida en el articulo 11 de la Directiva
69/335, ya que Unicamente esta sujeta a tributacion la entrega material de los titulos. Ahora
bien, esta operacion es autbnoma e independiente de la emisién de los titulos. En efecto, la
circunstancia de que los titulos emitidos sean nominativos, desmaterializados o que se
coloquen en depésito en descubierto en una entidad financiera no da lugar al pago del
citado impuesto. Por otra parte, la entrega de titulos al portador tampoco puede ser
calificada de «puesta en circulacion» ni tampoco de «negociacién» de dichos titulos en el
sentido del articulo 11 de la Directiva 69/335.

45 Finalmente, el Gobierno belga alega que la tributacién de la entrega de los titulos al
portador se halla comprendida dentro del ambito de aplicacion de la excepcidn establecida
en el articulo 12, apartado 1, letra a), de la Directiva 69/335, ya que el término «transmision»,
tal como lo interpreté el Tribunal de Justicia en su sentencia Codan, antes citada, cubre
tanto la atribucién juridica de los titulos como su entrega material.



Apreciacién del Tribunal de Justicia

46 Debe destacarse que laimputacién de la Comision se limita a la exaccion del impuesto
sobre las entregas de titulos al portador que grava la entrega material de dichos titulos que
tenga lugar en el marco de la emisidon de éstos.

47 Ahora bien, si bien es cierto que, como sefiala el Gobierno belga, la emisiéon como tal
de titulos al portador no da lugar a la exaccion del citado impuesto, no es menos cierto que
debe considerarse que la entrega material de este tipo de titulos a sus primeros
adquirentes forma parte integrante de la emisidn, en el sentido del articulo 11, letra a), de la
Directiva 69/335, por las mismas razones que las que se mencionaron en el apartado 35 de
la presente sentencia.

48 Debe afiadirse que la entrega material de titulos al portador a los primeros adquirentes
tampoco se halla comprendida dentro del ambito de aplicacion de la excepcion
contemplada en el articulo 12, apartado 1, letra a), de la Directiva 69/335, ya que, segln se
desprende del apartado 37 de la presente sentencia, el término «transmision» debe ser
objeto de unainterpretacion estrictay no puede cubrir la primera entrega material de los
titulos nuevamente emitidos, por las mismas razones que se han expuesto en el apartado
37 de la presente sentencia.

49 Contrariamente a lo que afirma el Gobierno belga, esta afirmacion no contradice la
interpretacion que dio el Tribunal de Justicia al articulo 12, apartado 1, letra a), de la
Directiva 69/335, en su sentencia Codan, antes citada.

50 En efecto, segun ha sefialado el Abogado General en el punto 38 de sus conclusiones,
en la citada sentencia, el Tribunal de Justicia no dio una interpretacion amplia al concepto
de «transmision de valores mobiliarios», sino que se limitd a dar una interpretacion
uniforme a las distintas versiones linguisticas de la Directiva 69/335 en caso de divergencia
entre ellas, al considerar que el articulo 12, apartado 1, letra a), de ésta no puede
interpretarse en el sentido de que limita la posibilidad de que los Estados miembros
perciban impuestos Unicamente a las operaciones burséatiles, tal como prevén las
versiones alemanay danesa de la citada Directiva.

51 Habida cuenta de estas consideraciones, procede declarar que el impuesto sobre las
entregas de titulos al portador constituye un tributo prohibido en virtud del articulo 11,
letra a), de la Directiva 69/335, en la medida en que grava la primera entrega material de
titulos al portador nuevamente emitidos.

52 De ello se desprende que la segunda imputacién de la Comision también estéd fundada.
53 Procede, pues, declarar que el Reino de Bélgica haincumplido las obligaciones que le
incumben en virtud del articulo 11 de la Directiva 69/335,

—al haber sometido al impuesto sobre las operaciones bursétiles las suscripciones,
efectuadas en Bélgica, de titulos nuevos, creados bien con motivo de la constitucién de
una sociedad o de un fondo de inversion, bien como consecuencia de la realizacion de un
aumento de capital, o bien con motivo de la emision de un empreéstito, y

—al haber sometido al impuesto sobre las entregas de titulos al portador la entrega material
de titulos al portador, representativos de fondos publicos belgas o extranjeros, cuando se
trate de titulos nuevos, creados bien con motivo de la constitucion de una sociedad o de
un fondo de inversién, o bien como consecuencia de la realizacion de un aumento de
capital, o bien con ocasion de la emision de un empréstito.

Costas

54 A tenor del articulo 69, apartado 2, del Reglamento de Procedimiento, la parte que
pierda el proceso serda condenada en costas, si asi lo hubiera solicitado la otra parte.
Puesto que la Comision ha pedido que se condene en costas al Reino de Bélgicay al haber
sido desestimados los motivos formulados por este ultimo, procede condenarlo en costas.
En virtud de todo lo expuesto,



EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Segunda)

decide:

1)Declarar que el Reino de Bélgica ha incumplido las obligaciones que le incumben en
virtud del articulo 11 de la Directiva 69/335/CEE del Consejo, de 17 de julio de 1969, relativa
alos impuestos indirectos que gravan la concentracion de capitales, en su version
modificada por la Directiva 85/303/CEE del Consejo, de 10 de junio de 1985,

—al haber sometido al impuesto sobre las operaciones burséatiles las suscripciones,
efectuadas en Bélgica, de titulos nuevos, creados con motivo de la constitucion de una
sociedad o de un fondo de inversion, bien como consecuencia de la realizacién de un
aumento de capital o bien con motivo de la emision de un empréstito, y

—al haber sometido al impuesto sobre las entregas de titulos al portador la entrega material
de titulos al portador representativos de fondos publicos belgas o extranjeros, cuando se
trate de titulos nuevos, creados bien con motivo de la constitucion de una sociedad o de
un fondo de inversién, bien como consecuencia de la realizacién de un aumento de capital,
0 bien con ocasion de la emision de un empréstito.

2)Condenar en costas al Reino de Bélgica.

Timmermans

Gulmann
Schintgen
Macken
Colneric

Pronunciada en audiencia publica en Luxemburgo, a 15 de julio de 2004.
El Secretario

El Presidente de la Sala Segunda
R. Grass
C.W.A. Timmermans

1 — Lengua de procedimiento: francés.



