
Downloaded via the EU tax law app / web

Sprawa C-415/02

Komisja Wspólnot Europejskich

przeciwko

Królestwu Belgii

Uchybienie zobowi?zaniom Pa?stwa Cz?onkowskiego – Podatki po?rednie – Dyrektywa 
69/335/EWG – Gromadzenie kapita?u – Opodatkowanie publicznego obrotu papierami 
warto?ciowymi – Opodatkowanie wydania papierów warto?ciowych na okaziciela

Streszczenie wyroku

Postanowienia podatkowe – Harmonizacja ustawodawstw – Podatki po?rednie od gromadzenia 
kapita?u – Przepisy krajowe opodatkowuj?ce subskrypcje papierów warto?ciowych nowej emisji 
oraz fizyczne wydanie w ramach nowej emisji papierów warto?ciowych na okaziciela – 
Niedopuszczalno??

(dyrektywa Rady 69/335, art. 11)

Uchybia zobowi?zaniom ci???cym na nim na mocy art. 11 dyrektywy Rady 69/335 dotycz?cej 
podatków po?rednich od gromadzenia kapita?u, zmienionej dyrektyw? Rady 85/303, który 
przewiduje mi?dzy innymi, ?e Pa?stwa Cz?onkowskie nie pobieraj? ?adnego podatku od 
tworzenia, emisji, dopuszczenia do notowania na gie?dzie, wprowadzenia na rynek lub obrotu 
akcjami, obligacjami lub innymi papierami warto?ciowymi tego samego rodzaju, Pa?stwo 
Cz?onkowskie,

- które obci??a „podatkiem od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi” dokonywane w tym 
Pa?stwie Cz?onkowskim subskrypcje papierów warto?ciowych nowej emisji w przypadku 
za?o?enia spó?ki lub funduszu inwestycyjnego, podwy?szenia kapita?u lub zaci?gni?cia po?yczki, 
oraz

- które obci??a „podatkiem od wydania papierów warto?ciowych na okaziciela” fizyczne wydanie w 
ramach nowej emisji papierów warto?ciowych na okaziciela krajowych lub zagranicznych funduszy 
publicznych w przypadku za?o?enia spó?ki lub funduszu inwestycyjnego, podwy?szenia kapita?u 
lub zaci?gni?cia po?yczki.

W istocie przepis ten nie wymienia wyra?nie pierwotnego nabycia lub pierwszego wydania 
rzeczonych papierów warto?ciowych, jednak?e dopuszczenie pobierania podatku lub op?aty od 
pierwotnego nabycia papieru warto?ciowego nowej emisji lub fizycznego wydania papieru 
warto?ciowego na okaziciela maj?ce miejsce w ramach jego nowej emisji w rzeczywisto?ci 
doprowadzi?oby do opodatkowania emisji tego papieru warto?ciowego, jako ?e czynno?ci te 
stanowi? integraln? cz??? ogólnej czynno?ci, z punktu widzenia gromadzenia kapita?u.



(por. pkt 32, 46–47, 53 i sentencja)

WYROK TRYBUNA?U (druga izba)

z dnia 15 lipca 2004 r. (*)

Uchybienie zobowi?zaniom Pa?stwa Cz?onkowskiego – Podatki po?rednie – Dyrektywa 
69/335/EWG – Gromadzenie kapita?u – Opodatkowanie publicznego obrotu papierami 
warto?ciowymi – Opodatkowanie wydania papierów warto?ciowych na okaziciela

W sprawie C?415/02

Komisja Wspólnot Europejskich, reprezentowana przez R. Lyala oraz C. Giolita, dzia?aj?cych w 
charakterze pe?nomocników, z adresem do dor?cze? w Luksemburgu,

strona skar??ca,

przeciwko

Królestwu Belgii, reprezentowanemu przez A. Snoecx, dzia?aj?c? w charakterze pe?nomocnika, 
wspieran? przez adwokata B. van de Walle de Ghelckego,

strona pozwana,

maj?cej za przedmiot skarg? o stwierdzenie, ?e:

–        obci??aj?c podatkiem od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi subskrypcje 
papierów warto?ciowych nowej emisji w przypadku za?o?enia spó?ki lub funduszu 
inwestycyjnego, podwy?szenia kapita?u lub zaci?gni?cia po?yczki, dokonywane w Belgii, oraz

–        obci??aj?c podatkiem od wydania papierów warto?ciowych na okaziciela fizyczne wydanie 
w ramach nowej emisji papierów warto?ciowych na okaziciela belgijskich lub zagranicznych 
funduszy publicznych w przypadku za?o?enia spó?ki lub funduszu inwestycyjnego, podwy?szenia 
kapita?u lub zaci?gni?cia po?yczki,

Królestwo Belgii uchybi?o zobowi?zaniom, które na nim ci??? na mocy art. 11 dyrektywy Rady 
69/335/EWG z dnia 17 lipca 1969 r. dotycz?cej podatków po?rednich od gromadzenia kapita?u 
(Dz.U. L 249, str. 25), zmienionej dyrektyw? Rady 85/303/EWG z dnia 10 czerwca 1985 r. (Dz.U. L 
156, str. 23),

TRYBUNA? (druga izba),

w sk?adzie: C. W. A. Timmermans, prezes izby, C. Gulmann, R. Schintgen (sprawozdawca), F. 
Macken i N. Colneric, s?dziowie,

rzecznik generalny: A. Tizzano,

sekretarz: M.?F. Contet, g?ówny administrator,



uwzgl?dniaj?c sprawozdanie s?dziego sprawozdawcy,

po zapoznaniu si? z opini? rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 15 stycznia 2004 r.,

wydaje nast?puj?cy

Wyrok

1        Pismem, które wp?yn??o do sekretariatu Trybuna?u w dniu 19 listopada 2002 r., Komisja 
Wspólnot Europejskich wnios?a skarg? o stwierdzenie, na podstawie art. 226 WE, i?:

–        obci??aj?c podatkiem od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi subskrypcje 
papierów warto?ciowych nowej emisji w przypadku za?o?enia spó?ki lub funduszu 
inwestycyjnego, podwy?szenia kapita?u lub zaci?gni?cia po?yczki, dokonywane w Belgii, oraz

–        obci??aj?c podatkiem od wydania papierów warto?ciowych na okaziciela fizyczne wydanie 
w ramach nowej emisji papierów warto?ciowych na okaziciela belgijskich lub zagranicznych 
funduszy publicznych w przypadku za?o?enia spó?ki lub funduszu inwestycyjnego, podwy?szenia 
kapita?u lub zaci?gni?cia po?yczki,

Królestwo Belgii uchybi?o zobowi?zaniom, które na nim ci??? na mocy art. 11 dyrektywy Rady 
69/335/EWG z dnia 17 lipca 1969 r. dotycz?cej podatków po?rednich od gromadzenia kapita?u 
(Dz.U. L 249, str. 25), zmienionej dyrektyw? Rady 85/303/EWG z dnia 10 czerwca 1985 r. (Dz.U. L 
156, str. 23, zwanej dalej „dyrektyw? 69/335”).

 Ramy prawne

 Uregulowania wspólnotowe

2        Artyku? 11 dyrektywy 69/335 stanowi:

„Pa?stwa Cz?onkowskie nie pobieraj? ?adnego podatku od:

a)      tworzenia, emisji, dopuszczenia do notowania na gie?dzie, wprowadzenia na rynek lub 
obrotu akcjami, obligacjami lub innymi papierami warto?ciowymi tego samego rodzaju, a tak?e 
?wiadectwami udzia?owymi, bez wzgl?du na osob? emitenta;

b)      po?yczek, ??cznie z obligacjami pa?stwowymi, zaci?gni?tych poprzez emisj? obligacji lub 
innych zbywalnych papierów warto?ciowych, bez wzgl?du na osob? emitenta, lub jakichkolwiek 
zwi?zanych z tym formalno?ci, ani od tworzenia, emisji, dopuszczenia do notowania na gie?dzie, 
wprowadzenia na rynek lub obrotu tymi obligacjami lub innymi zbywalnymi papierami 
warto?ciowymi”.

3        Artyku? 12 ust. 1 dyrektywy 69/335 stanowi:

„Niezale?nie od art. 10 i 11, Pa?stwa Cz?onkowskie mog? nalicza?:

 a)      podatki od przeniesienia papierów warto?ciowych, o stawce zrycza?towanej b?d? nie;

[…]”.

4        Uzasadnienie projektu dyrektywy Komisji z dnia 14 grudnia 1964 r. [COM(64) 526 wersja 
ostateczna], na podstawie którego zosta?a przyj?ta dyrektywa 69/335, mówi, co nast?puje:



„W?ród [po?rednich] podatków [od przep?ywu kapita?u] mo?na rozró?ni? podatki od gromadzenia 
kapita?u i podatki od obrotu papierami warto?ciowymi. Poni?szy projekt dyrektywy dotyczy 
podatków po?rednich od gromadzenia kapita?u; nale?? do nich: podatek kapita?owy od kapita?ów 
w?asnych spó?ek, op?ata skarbowa od krajowych papierów warto?ciowych, op?ata skarbowa 
pobierana od wprowadzenia lub emisji papierów warto?ciowych pochodzenia zagranicznego na 
krajowym rynku, jak równie? inne podatki po?rednie, które wykazuj? te same cechy. Podatki 
po?rednie pobierane od obrotu papierami warto?ciowymi, jak na przyk?ad podatki od publicznego 
obrotu papierami warto?ciowymi, zostan? uregulowane osobno w pó?niejszej dyrektywie. Zatem 
projekt nie dotyczy tych podatków”.

5        Zgodnie z art. 2 ust. 1 przed?o?onego przez Komisj? w dniu 2 kwietnia 1976 r. projektu 
dyrektywy Rady dotycz?cej podatków po?rednich od obrotu papierami warto?ciowymi (Dz.U. C 
133, str. 1, zwanego dalej „projektem dyrektywy z 1976 r”.) transakcja podlegaj?ca opodatkowaniu 
polega na „odp?atnym zbyciu lub nabyciu papierów warto?ciowych, je?eli transakcja zbycia lub 
nabycia zostaje zawarta w Pa?stwie Cz?onkowskim lub w pa?stwie trzecim przez rezydenta 
Pa?stwa Cz?onkowskiego. Ka?de zbycie lub nabycie papierów warto?ciowych stanowi odr?bn? 
transakcj? podlegaj?c? opodatkowaniu”.

6        Artyku? 4 ust. 1 projektu dyrektywy z 1976 r. stanowi:

„Pa?stwa Cz?onkowskie podejmuj? kroki niezb?dne do zwolnienia od podatku nast?puj?cych 
transakcji:

a)      emisji papierów warto?ciowych oraz nabycia pierwotnego tych papierów warto?ciowych w 
ramach emisji,

[…]”.

7        W cz??ci V za??cznika do projektu dyrektywy z 1976 r. wyja?nia si?, i? „[z]a emisj? 
papierów warto?ciowych w rozumieniu niniejszej dyrektywy [uwa?a si?] zbycie papierów 
warto?ciowych przez emitenta ??cznie ze zbyciem papierów warto?ciowych w zwi?zku z 
kapitalizacj? rezerw”.

 Uregulowania krajowe

8        Belgijskie przepisy prawne maj?ce zastosowanie w niniejszej sprawie s? zawarte w code 
des taxes assimilées au timbre (ustawie o op?atach zbli?onych do op?aty skarbowej, zwanej dalej 
„CTAT”) i zosta?y oparte na ustawie z dnia 14 kwietnia 1965 r. o zmianie code des droits 
d’enregistrement, d’hypothèque et de greffe (ustawy o op?atach rejestracyjnych, hipotecznych i 
kancelaryjnych), code des droits de timbre (ustawy o op?acie skarbowej) oraz code des taxes 
assimilées au timbre (ustawy o op?atach zbli?onych do op?aty skarbowej) (Moniteur belge z dnia 
24 kwietnia 1965 r., str. 4430).

9        Artyku? 120 CTAT stanowi:

„Nast?puj?ce transakcje dotycz?ce belgijskich lub zagranicznych funduszy publicznych, zawarte 
lub wykonane w Belgii, podlegaj? podatkowi od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi:

1)      wszelka sprzeda?, zakup, oraz, bardziej ogólnie, wszelkie odp?atne zbycie i nabycie;

2)      wszelki przydzia? na rzecz subskrybenta w zwi?zku z dokonywanymi w drodze publicznej 
subskrypcji emisj?, wystawieniem, propozycj? nabycia lub sprzeda?? publiczn?”.



10      Zgodnie z art. 120 pkt 2 i art. 121 ust. 1 CTAT przydzia? akcji i d?u?nych papierów 
warto?ciowych subskrybentowi podlega podatkowi od publicznego obrotu papierami 
warto?ciowymi. Stopa opodatkowania wynosi od 0,07 % do 1 %.

11      Artyku? 126?1 pkt 1 CTAT zwalnia od podatku od publicznego obrotu papierami 
warto?ciowymi transakcje, w których nie uczestniczy ani których nie dokonuje na rachunek jednej 
ze stron lub na swój w?asny rachunek zawodowy po?rednik.

12      Artyku? 159 akapity pierwszy i drugi CTAT przewiduje, ?e:

„Wydanie papierów warto?ciowych na okaziciela dotycz?cych belgijskich lub zagranicznych 
funduszy publicznych podlega podatkowi od wydania papierów warto?ciowych na okaziciela.

Za wydanie nale?y rozumie? wszelkie fizyczne wystawienie w zwi?zku z:

1)      subskrypcj?;

2)      nabyciem odp?atnym;

3)      przekszta?ceniem papierów warto?ciowych imiennych w papiery warto?ciowe na okaziciela;

4)      umorzeniem papierów warto?ciowych z depozytu instytucji kredytowej, spó?ki gie?dowej, 
spó?ki zarz?dzaj?cej aktywami lub Caisse interprofessionnelle de dépôts et de virements de 
titres”.

13      Artyku? 163 pkt 1 CTAT przewiduje, ?e wydanie papierów warto?ciowych w zwi?zku z 
odp?atnym nabyciem, w którym nie uczestniczy ani którego nie dokonuje na rachunek jednej ze 
stron zawodowy po?rednik, jest zwolnione od podatku od wydania papierów warto?ciowych na 
okaziciela.

14      Artyku? 120 pkt 1 i 2 oraz art. 159 CTAT, które okre?laj? zakres stosowania, odpowiednio, 
podatku od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi i podatku od wydania papierów 
warto?ciowych na okaziciela, nie wprowadzaj? rozró?nienia pomi?dzy pierwotn? emisj? papierów 
warto?ciowych a dalszym obrotem nimi.

 Post?powanie poprzedzaj?ce wniesienie skargi

15      Komisja uzna?a, ?e podatek od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi oraz podatek 
od wydania papierów warto?ciowych na okaziciela s? niezgodne z art. 11 dyrektywy 69/335, w 
zwi?zku z czym wezwa?a Królestwo Belgii, w pi?mie z dnia 10 maja 1999 r., do przedstawienia 
uwag w terminie dwóch miesi?cy.

16      Pismem z dnia 2 sierpnia 1999 r. rz?d belgijski zawiadomi? Komisj? o swoim stanowisku, 
zgodnie z którym oba podatki, o których mowa, wchodz? w zakres stosowania art. 12 ust. 1 lit. a) 
dyrektywy 69/335.

17      Komisja nie uzna?a tej odpowiedzi za satysfakcjonuj?c? i w dniu 26 stycznia 2000 r. 
przes?a?a Królestwu Belgii uzasadnion? opini?, wzywaj?c je do podj?cia niezb?dnych kroków w 
celu zastosowania si? do tej opinii w terminie dwóch miesi?cy, licz?c od dnia jej notyfikacji.

18      Pismem z dnia 29 marca 2000 r. rz?d belgijski poinformowa? Komisj?, i? podtrzymuje swoje 
stanowisko, i zwróci? si? z pro?b? o spotkanie z przedstawicielami Komisji. Poniewa? na tym 
spotkaniu, które mia?o miejsce w dniu 14 grudnia 2000 r., nie uzyskano ?adnego porozumienia, 



Komisja zdecydowa?a o wniesieniu niniejszej skargi.

 W przedmiocie skargi

19      Komisja podnosi zarzut, i? pobieraj?c podatek od publicznego obrotu papierami 
warto?ciowymi oraz podatek od wydania papierów warto?ciowych na okaziciela Królestwo Belgii 
naruszy?o art. 11 dyrektywy 69/335 zakazuj?cy Pa?stwom Cz?onkowskim pobierania 
jakiegokolwiek podatku m.in. od emisji papierów warto?ciowych.

 W przedmiocie zarzutu dotycz?cego podatku od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi

 Argumenty stron

20      Wed?ug Komisji, podatek od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi jest niezgodny z 
art. 11 dyrektywy 69/335, poniewa? nak?ada on obowi?zek podatkowy w przypadku subskrypcji 
papierów warto?ciowych nowej emisji w przypadku za?o?enia spó?ki lub funduszu 
inwestycyjnego, podwy?szenia kapita?u lub udzielenia po?yczki.

21      Komisja wyra?a pogl?d, i? wbrew stanowisku rz?du belgijskiego podatek ten nie podlega 
odst?pstwu przewidzianemu w art. 12 ust. 1 lit. a) dyrektywy 69/335, które jako wyj?tek od regu?y 
nieopodatkowania podlega ?cis?ej wyk?adni i nie znajduje zastosowania do papierów 
warto?ciowych nowej emisji. Zgodnie z tym przepisem Pa?stwa Cz?onkowskie mog? wprawdzie 
nalicza? podatki od przeniesienia papierów warto?ciowych, jednak?e termin „przeniesienie” 
zak?ada, i? odno?ne papiery warto?ciowe nale?a?y do innego w?a?ciciela przed czynno?ci? 
przeniesienia. Wyk?adnia ta zosta?a potwierdzona, z jednej strony, przez uzasadnienie projektu 
dyrektywy z dnia 14 grudnia 1964 r., a z drugiej strony, przez orzecznictwo Trybuna?u (por. wyroki 
z dnia 2 lutego 1988 r. w sprawie 36/86 Dansk Sparinvest, Rec. str. 409 oraz z dnia 25 maja 1989 
r. w sprawie 15/88 Maxi Di, Rec. str. 1391), z których wynika, i? w zwi?zku z czynno?ciami 
okre?lonymi w art. 11 dyrektywy 69/335 Pa?stwo Cz?onkowskie nie jest uprawnione do pobierania 
od spó?ek kapita?owych podatków innych ni? podatki i op?aty przewidziane w art. 12 tej 
dyrektywy.

22      W kwestii terminu „emisja papierów warto?ciowych” Komisja twierdzi, i? nie mo?e on by? 
interpretowany w ten sposób, ?e obejmuje pierwsze przeniesienie papierów warto?ciowych, 
poniewa? taka wyk?adnia pozbawi?aby sensu zakaz okre?lony w art. 11 dyrektywy 69/335. Nie 
mo?na oddzieli? emisji papierów warto?ciowych od ich nabycia przez subskrybentów, a zakaz 
opodatkowania emisji mia?by zastosowanie, w drodze analogii do rozstrzygni?cia Trybuna?u 
dokonanego w wyroku z dnia 27 pa?dziernika 1998 r. w sprawach po??czonych C?31/97 i 
C?32/97 FECSA i ACESA, Rec. str. I?6491, pkt 18 i 19, do ogólnej czynno?ci obejmuj?cej nabycie 
papierów warto?ciowych przez subskrybenta.

23      Komisja kwestionuje wyk?adni? art. 4 ust. 1 projektu dyrektywy z 1976 r. dokonan? przez 
w?adze belgijskie. Wbrew stanowisku rz?du belgijskiego przepis ten wprawdzie przewiduje zakaz 
opodatkowania emisji i pierwotnego nabycia papierów warto?ciowych, jednak?e zakazu takiego 
nie mo?na interpretowa? jako wskazówki do rozró?nienia obu tych czynno?ci lub do tego, i? art. 
11 dyrektywy 69/335 obejmuje sam? emisj?. Przeciwnie, powtórzenie zakazu zawartego w tym 
przepisie w innym projekcie dyrektywy ma podstaw? w staraniach o przejrzysto??. Zwrot „nabycie 
pierwotne tych papierów warto?ciowych w ramach emisji” jest zatem jedynie wyja?nieniem tre?ci 
zakazu zawartego w art. 11.

24      W kwestii zakresu stosowania podatku od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi 
Komisja podnosi, i? okoliczno??, ?e okre?lone czynno?ci nie podlegaj? temu podatkowi, nie 
uzasadnia naruszenia art. 11 dyrektywy 69/335. Ponadto wbrew twierdzeniom rz?du belgijskiego, 



podatek od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi nie jest przedmiotowo ograniczony do 
dokonywania transakcji obrotu papierami warto?ciowymi w wykonaniu zlecenia gie?dowego. W 
ka?dym razie przy ocenie zgodno?ci tego podatku z powy?szym przepisem nie mo?na bra? pod 
uwag? ani dzia?ania zawodowych po?redników przy czynno?ciach obj?tych tym podatkiem, ani 
osoby podatnika.

25      Rz?d belgijski jest zdania, i? art. 11 ust. 1 lit. a) dyrektywy 69/335 nie pozostaje w 
sprzeczno?ci z opodatkowaniem pierwszego obrotu papierami warto?ciowymi, który nast?puje po 
ich utworzeniu.

26      Wed?ug tego rz?du, u?ycie terminu „obrót” w art. 11 dyrektywy 69/335 musi oznacza?, i? 
istnieje szereg dalszych przeniesie?. Zakaz wszelkiego opodatkowania tych czynno?ci mia?by 
nadzwyczaj szeroki zakres, który jednak?e musia?by ulec ograniczeniu przez odst?pstwo zawarte 
w art. 12 ust. 1 lit. a) tej dyrektywy, dopuszczaj?ce opodatkowanie przeniesienia papierów 
warto?ciowych.

27      Rz?d belgijski utrzymuje, i? nie mo?na si? zgodzi? z popieran? przez Komisj? wyk?adni? 
terminu „emisja” oraz pogl?dem, wed?ug którego przeniesienie zak?ada istnienie poprzedniego 
w?a?ciciela. Termin „emisja papierów warto?ciowych” nie obejmuje pierwotnego nabycia papierów 
warto?ciowych przez ich subskrybentów, lecz ogranicza si? do czynno?ci spó?ki emituj?cej.

28      Z projektu dyrektywy z 1976 r. wynika, ?e „emisj? papierów warto?ciowych” nale?y 
rozumie? w ten sposób, i? obejmuje ona pierwsze ich zbycie, jednak?e nie rozszerza si? na ich 
nabycie pierwotne. Poniewa? projekt ten nigdy nie zosta? przyj?ty, Pa?stwa Cz?onkowskie mog? 
pobiera? podatki od pierwotnego nabycia papierów warto?ciowych. Ponadto z wyroku z dnia 17 
grudnia 1998 r. w sprawie C?236/97 Codan, Rec. str. I?8679 wynika, ?e termin „przeniesienie” w 
art. 12 ust. 1 lit. a) dyrektywy 69/335 nale?y interpretowa? szeroko oraz ?e wszelkie przeniesienia 
papierów warto?ciowych, ??cznie ze zbyciem dokonywanym w ramach publicznego obrotu, 
podlegaj? tej samej regulacji i korzystaj? z odst?pstwa przewidzianego w tym przepisie.

29      Rz?d belgijski podnosi, i? wprawdzie art. 4 ust. 1 projektu dyrektywy z 1976 r. pozostaje w 
sprzeczno?ci z ogólnym zakazem z art. 11 dyrektywy 69/335, jednak?e z dokonanego tam 
rozró?nienia pomi?dzy emisj? papierów warto?ciowych a ich nabyciem wynika, ?e opodatkowaniu 
nie mo?e podlega? wy??cznie emisja. Druga czynno??, która podlega odst?pstwu 
przewidzianemu w art. 12 ust. 1 lit. a) tej dyrektywy, nie jest tym zakazem obj?ta.

30      Rz?d belgijski dodaje, i? zgodnie z brzmieniem ww. wyroków w sprawach Dansk Sparinvest 
i Maxi Di zakaz opodatkowania zawarty w art. 11 dyrektywy 69/335 dotyczy jedynie spó?ek 
kapita?owych, tj. emitentów, natomiast nie pozostaje z nim w sprzeczno?ci okoliczno??, i? 
inwestorzy lub pierwotni nabywcy podlegaj? obowi?zkowi zap?aty podatku. Jednak?e, poniewa? 
sami inwestorzy podlegaj? podatkowi od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi, prawo 
belgijskie faktycznie zwalnia z opodatkowania emisj? papierów warto?ciowych jako czynno?? 
ogóln?.

 Ocena Trybuna?u

31      W przedmiocie pierwszego zarzutu Komisji nale?y przypomnie?, ?e art. 11 lit. a) dyrektywy 
69/335 zabrania pobierania jakiegokolwiek podatku od: tworzenia, emisji, dopuszczenia do 
notowania na gie?dzie, wprowadzenia na rynek lub obrotu akcjami, obligacjami lub innymi 
papierami warto?ciowymi tego samego rodzaju, a tak?e ?wiadectwami udzia?owymi, bez wzgl?du 
na osob? emitenta.

32      W istocie, jak podnosi rz?d belgijski, przepis ten nie wymienia wyra?nie pierwotnego 



nabycia akcji, obligacji lub innych papierów warto?ciowych tego samego rodzaju, jednak?e, jak 
stwierdzi? rzecznik generalny w pkt 14 opinii, dopuszczenie pobierania podatku lub op?aty od 
pierwotnego nabycia papieru warto?ciowego nowej emisji w rzeczywisto?ci doprowadzi?oby do 
opodatkowania emisji tego papieru warto?ciowego jako integralnej cz??ci ogólnej czynno?ci, z 
punktu widzenia gromadzenie kapita?u. Emisja papierów warto?ciowych nie jest celem samym w 
sobie, lecz nabiera sensu dopiero w chwili, w której te papiery warto?ciowe znajd? nabywc?.

33      Skuteczno?? art. 11 lit. a) dyrektywy 69/335 wymaga zatem, aby w my?l tego przepisu 
„emisja” obejmowa?a nabycie pierwotne papierów warto?ciowych, które nast?puje w ramach ich 
emisji.

34      Argumenty przytoczone przez Królestwo Belgii nie podwa?aj? tego ustalenia.

35      W przedmiocie pierwszego argumentu, zgodnie z którym nabycie pierwotne papierów 
warto?ciowych w zwi?zku z ich emisj? nie podlega zakazowi przewidzianemu przez art. 11 lit. a) 
dyrektywy 69/335, poniewa? przeniesienie to nie jest wyra?nie obj?te tym zakazem, nale?y 
stwierdzi?, i?, po pierwsze, art. 4 ust. 1 lit. a) projektu dyrektywy z 1976 r., wymieniaj?c nabycie 
pierwotne papierów warto?ciowych „w ramach emisji”, wskazuje, i? nabycie pierwotne papierów 
warto?ciowych stanowi integraln? cz??? ogólniejszej czynno?ci, jak? jest emisja papierów 
warto?ciowych, i nie mo?na go od niej oddzieli?. Po drugie, okoliczno??, i? uwzgl?dniaj?c 
ewentualne ró?nice zachodz?ce w wyk?adni lub stosowaniu art. 11 lit. a) Komisja chcia?a 
zapewni? jednolite stosowanie dyrektyw dotycz?cych tych samych czynno?ci, sformu?owawszy 
dok?adniejsz? definicj? „emisji papierów warto?ciowych”, nie mo?e prowadzi? do stwierdzenia, ?e 
z ekonomicznego punktu widzenia nabycie pierwotne papierów warto?ciowych w ramach ich 
emisji nale?y postrzega? jako integraln? cz??? tej emisji.

36      W przedmiocie drugiego argumentu, zgodnie z którym podatek od publicznego obrotu 
papierami warto?ciowymi nie wchodzi w zakres stosowania dyrektywy 69/335, poniewa? do 
podmiotów obci??onych tym podatkiem nie nale?? spó?ki kapita?owe, lecz inwestorzy, wystarczy 
wskaza?, i? zakaz pobierania podatków innych ni? podatek kapita?owy oraz op?aty i podatki 
wymienione w art. 12 tej dyrektywy obowi?zuje wy??cznie dla wyra?nie wymienionych operacji 
kapita?owych, bez konieczno?ci bli?szego okre?lenia, w celu ich scharakteryzowania, osoby 
podatnika.

37      W przedmiocie trzeciego argumentu, zgodnie z którym podatek od publicznego obrotu 
papierami warto?ciowymi stanowi podatek od przeniesienia papierów warto?ciowych w rozumieniu 
art. 12 ust. 1 lit. a) dyrektywy 69/335, który tym samym korzysta?by z odst?pstwa przewidzianego 
w tym przepisie, nale?y wskaza?, i? to odst?pstwo, jak ka?dy wyj?tek, podlega ?cis?ej wyk?adni i 
nie mo?e prowadzi? do tego, aby zasada, od której odbiega, traci?a wszelk? skuteczno??.

38      Gdyby interpretowa? termin „przeniesienie” zawarty w art. 12 ust. 1 lit. a) dyrektywy 69/335 
w taki sposób, za jakim opowiada si? rz?d belgijski, prowadzi?oby to do pozbawienia skuteczno?ci 
przepisu art. 11 lit. a) tej dyrektywy, poniewa? czynno?? emisji, która zgodnie z tym przepisem nie 
mo?e podlega? ?adnemu podatkowi lub op?acie innym ni? podatek kapita?owy, w?a?nie 
mog?aby zosta? obci??ona podatkiem czy op?at?, gdy? papiery warto?ciowe nowej emisji z 
konieczno?ci s? „przenoszone” na nabywców w ramach ich emisji.

39      Z uwagi na powy?sze nabycie pierwotne papierów warto?ciowych w ramach ich emisji nie 
mo?e by? uwa?ane za „przeniesienie” w rozumieniu art. 12 ust. 1 lit. a) dyrektywy 69/335, a 
podatek obci??aj?cy takie nabycie pierwotne nie mo?e tym samym podlega? odst?pstwu 
zawartemu w tym przepisie.

40      W ?wietle tych rozwa?a? nale?y stwierdzi?, i? podatek od publicznego obrotu papierami 



warto?ciowymi, o ile jest on pobierany od papierów warto?ciowych nowej emisji w przypadku 
za?o?enia spó?ki lub funduszu inwestycyjnego, podwy?szenia kapita?u lub udzielenia po?yczki, 
stanowi opodatkowanie w rozumieniu art. 11 lit. a) dyrektywy 69/335, którego wprowadzanie jest 
zabronione przez ten przepis.

41      Pierwszy zarzut Komisji jest zatem zasadny.

 W przedmiocie zarzutu dotycz?cego podatku od wydania papierów warto?ciowych na okaziciela

 Argumenty stron

42      Komisja podnosi, i? argumenty przytoczone przez ni? w zwi?zku z podatkiem od 
publicznego obrotu papierami warto?ciowymi mutatis mutandis znajduj? zastosowanie do podatku 
od wydania papierów warto?ciowych na okaziciela. Wyja?nia jednak?e, i? podatek ten jest 
niezgodny z art. 11 dyrektywy 69/335 jedynie w takim zakresie, w jakim obci??a wydanie papierów 
warto?ciowych nast?puj?ce podczas emisji.

43      Rz?d belgijski podnosi przede wszystkim, ?e Komisja niedostatecznie uzasadni?a swoj? 
argumentacj? w kwestii niezgodno?ci podatku od wydania papierów warto?ciowych na okaziciela 
z art. 11 dyrektywy 69/335. Samo odniesienie do argumentacji odnosz?cej si? do podatku od 
publicznego obrotu papierami warto?ciowymi jest niewystarczaj?ce, poniewa? oba te podatki maj? 
bardzo ró?ny charakter.

44      Ponadto zdaniem rz?du, belgijskiego podatek od wydania papierów warto?ciowych na 
okaziciela, którego celem jest powstrzymanie wydawania materialnych papierów warto?ciowych i 
wspieranie umieszczania ich w depozycie, nie narusza zakazu przewidzianego w art. 11 
dyrektywy 69/335, poniewa? opodatkowaniu podlega jedynie fizyczne wydanie papierów 
warto?ciowych. Czynno?? ta za? jest autonomiczna i niezale?na od emisji papierów 
warto?ciowych. Gdyby emitowane papiery warto?ciowe by?y dokumentami imiennymi, 
zdematerializowanymi lub umieszczonymi w depozycie instytucji finansowej, nie by?oby powodu 
do pobierania tego podatku. Poza tym wydanie papierów warto?ciowych na okaziciela nie 
mog?oby by? zakwalifikowane jako „wprowadzenie na rynek” tych papierów lub „obrót” nimi w 
rozumieniu art. 11 dyrektywy 69/335.

45      Wreszcie rz?d belgijski utrzymuje, i? opodatkowanie wydania papierów na okaziciela 
wchodzi w zakres odst?pstwa zawartego w art. 12 ust. 1 lit. a) dyrektywy 69/335, poniewa? 
zgodnie z wyk?adni? Trybuna?u dokonan? w wyroku w sprawie Codan termin „przeniesienie” 
obejmuje zarówno prawne przyznanie papierów warto?ciowych, jak i ich fizyczne wydanie.

 Ocena Trybuna?u

46      Zarzut Komisji ogranicza si? do poboru podatku od wydania papierów warto?ciowych na 
okaziciela, którym obci??one jest fizyczne wydanie takich papierów nast?puj?ce w ramach ich 
emisji.

47      O ile prawd? jest, jak podnosi rz?d belgijski, ?e emisja papierów warto?ciowych na 
okaziciela sama w sobie nie powoduje pobrania tego podatku, to fizyczne wydanie takich papierów 
warto?ciowych ich pierwotnym nabywcom musi by? uwa?ane za integraln? cz??? emisji w 
rozumieniu art. 11 lit. a) dyrektywy 69/335 z tych samych powodów, jakie przedstawiono w pkt 35 
niniejszego wyroku.

48      Ponadto fizyczne wydanie papierów warto?ciowych na okaziciela równie? nie podlega 
odst?pstwu zawartemu w art. 12 ust. 1 lit. a) dyrektywy 69/335, poniewa?, jak wynika z pkt 37 



niniejszego wyroku, termin „przeniesienie” podlega ?cis?ej wyk?adni i nie mo?e obejmowa? 
pierwszego fizycznego wydania papierów warto?ciowych nowej emisji z tych samych powodów, 
które przedstawiono w pkt 38 niniejszego wyroku.

49      Wbrew stanowisku rz?du belgijskiego twierdzenie to nie pozostaje w sprzeczno?ci z 
wyk?adni? art. 12 ust. 1 lit. a) dyrektywy 69/335 dokonan? przez Trybuna? w ww. wyroku w 
sprawie Codan.

50      Jak bowiem stwierdzi? rzecznik generalny w pkt 38 opinii, w powo?anym wyroku Trybuna? 
nie dokona? szerokiej wyk?adni terminu „przeniesienie papierów warto?ciowych”, lecz ograniczy? 
si? do jednolitej interpretacji ró?nych wersji j?zykowych dyrektywy 69/335 w przypadku ró?nic 
pomi?dzy nimi, w wyniku której ustali?, i? art. 12 ust. 1 lit. a) tej dyrektywy nie mo?e by? 
interpretowany w ten sposób, ?e ogranicza uprawnienie Pa?stw Cz?onkowskich do pobierania 
podatków do samego przeniesienia papierów warto?ciowych, jak stanowi? niemiecka i du?ska 
wersja dyrektywy.

51      W ?wietle tych rozwa?a? nale?y stwierdzi?, i? podatek od wydania papierów warto?ciowych 
na okaziciela stanowi podatek obj?ty zakazem art. 11 lit. a) dyrektywy 69/335, w zakresie, w jakim 
dotyczy pierwszego fizycznego wydania w ramach nowej emisji papierów warto?ciowych na 
okaziciela.

52      Równie? drugi zarzut Komisji jest zatem zasadny.

53      Nale?y w zwi?zku z tym stwierdzi?, i?:

–        obci??aj?c podatkiem od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi subskrypcje 
papierów warto?ciowych nowej emisji w przypadku za?o?enia spó?ki lub funduszu 
inwestycyjnego, podwy?szenia kapita?u lub udzielenia po?yczki, dokonywane w Belgii, oraz

–        obci??aj?c podatkiem od wydania papierów warto?ciowych na okaziciela fizyczne wydanie 
w ramach nowej emisji papierów warto?ciowych na okaziciela belgijskich lub zagranicznych 
funduszy publicznych w przypadku za?o?enia spó?ki lub funduszu inwestycyjnego, podwy?szenia 
kapita?u lub udzielenia po?yczki,

Królestwo Belgii uchybi?o zobowi?zaniom, które na nim ci??? na mocy art. 11 dyrektywy 69/335.

 W przedmiocie kosztów

54       Zgodnie z art. 69 § 2 regulaminu kosztami zostaje obci??ona, na ??danie strony 
przeciwnej, strona przegrywaj?ca spraw?. Poniewa? Komisja wnios?a o obci??enie Królestwa 
Belgii kosztami post?powania, a Królestwo Belgii przegra?o spraw?, nale?y obci??y? je kosztami 
post?powania.

Z powy?szych wzgl?dów

TRYBUNA? (druga izba)

orzeka, co nast?puje:

1)     Obci??aj?c podatkiem od publicznego obrotu papierami warto?ciowymi subskrypcje 
papierów warto?ciowych nowej emisji w przypadku za?o?enia spó?ki lub funduszu 
inwestycyjnego, podwy?szenia kapita?u lub zaci?gni?cia po?yczki, dokonywane w Belgii, 
oraz obci??aj?c podatkiem od wydania papierów warto?ciowych na okaziciela fizyczne 
wydanie w ramach nowej emisji papierów warto?ciowych na okaziciela belgijskich lub 
zagranicznych funduszy publicznych w przypadku za?o?enia spó?ki lub funduszu 
inwestycyjnego, podwy?szenia kapita?u lub zaci?gni?cia po?yczki, Królestwo Belgii 



uchybi?o zobowi?zaniom, które na nim ci??? na mocy art. 11 dyrektywy Rady 69/335/EWG 
z dnia 17 lipca 1969 r. dotycz?cej podatków po?rednich od gromadzenia kapita?u, 
zmienionej dyrektyw? Rady 85/303/EWG z dnia 10 czerwca 1985 r.

2)     Królestwo Belgii zostaje obci??one kosztami post?powania.
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Wyrok og?oszono na posiedzeniu jawnym w Luksemburgu w dniu 15 lipca 2004 r.
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* J?zyk post?powania: francuski.


