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Arrét de la Cour
Sag C-415/02

Kommissionen for De Europaeiske Feellesskaber
mod
Kongeriget Belgien

«Traktatbrud — indirekte skatter — direktiv 69/335/E@F — kapitaltilfarsel — afgift pa barstransaktioner
— afgift pa levering af iheendehaverpapirer»

Forslag til afgarelse fra generaladvokat A. Tizzano fremsat den 15. januar 2004  Domstolens
dom (Anden Afdeling) af 15. juli 2004.
Sammendrag af dom
Fiskale bestemmelser — harmonisering af lovgivningerne — kapitaltilfgrselsafgifter — national
lovgivning, der foreskriver afgift pa tegning af nye veerdipapirer og pa fysisk udlevering af nye
iheendehaverpapirer — ulovlig
(Radets direktiv 69/335, art. 11) En medlemsstat tilsideszetter de forpligtelser, der pahviler den i
henhold til artikel 11 i direktiv 69/335 om kapitaltilfgrselsafgifter, som aendret ved direktiv 85/303,
der bl.a. bestemmer, at medlemsstaterne ikke opkraever skatter pa udfeerdigelse, udstedelse,
optagelse til bagrsnotering, tilfgrsel til markedet af eller handel med aktier, andelsbeviser eller
andre veaerdipapirer af lignende art, nar den
— opkraever en »afgift p& barstransaktioner« ved tegning af nye vaerdipapirer i denne medlemsstat,
der udstedes dels i forbindelse med stiftelsen af et selskab eller en investeringsfond, dels efter
gennemfgrelsen af en kapitalforhgjelse, dels i forbindelse med lanoptagelse, og
— opkraever en »afgift pa levering af ihaendehaverpapirer« ved den fysiske udlevering af
iheendehaverpapirer, der angar nationale eller udenlandske offentlige midler, nar det drejer sig om
nye veerdipapirer, der udstedes dels i forbindelse med stiftelsen af et selskab eller en
investeringsfond, dels efter gennemfgrelsen af en kapitalforhgjelse, dels i forbindelse med
lanoptagelse.
Selv om den naevnte bestemmelse ganske vist ikke udtrykkeligt neevner den fgrste erhvervelse
eller den fgrste udlevering af de omhandlede veerdipapirer, forholder det sig ikke desto mindre
saledes, at tilladelse til opkraevning af en skat eller afgift pa den farste erhvervelse af et nyudstedt
veerdipapir eller pa den fysiske udlevering af et iheendehaverpapir, der finder sted inden for
rammerne af dets udstedelse, i realiteten svarer til en afgiftspalaeggelse af selve udstedelsen af
dette veerdipapir, for s vidt som disse handlinger er en integrerende del af en samlet transaktion
med henblik pa kapitaltilfarsel.

(jf. preemis 32, 46, 47 og 53 samt domskonkl.)

DOMSTOLENS DOM (Anden Afdeling)
15. juli 2004(1)

»Traktatbrud — indirekte skatter — direktiv 69/335/EQF — kapitaltilfersel — afgift pa
barstransaktioner — afgift pa levering af inaendehaverpapirer«

| sag C-415/02,



Kommissionen for De Europaeiske Feellesskaber ved R. Lyal og C. Giolito, som
befuldmaegtigede, og med valgt adresse i Luxembourg,
sagsg@ger,

mod

Kongeriget Belgien ved A. Snoecx, som befuldmaegtiget, bistdet af avocat B. van de Walle de
Ghelcke,
sagsagt,

angaende en pastand om, at det fastslas, at Kongeriget Belgien har tilsidesat sine forpligtelser i
henhold til artikel 11 i Radets direktiv 69/335/E@F af 17. juli 1969 om kapitaltilfarselsafgifter (EFT
L 1969 Il, s. 405), som eendret ved Radets direktiv 85/303/E@F af 10. juni 1985 (EFT L 156, s. 23),
idet det:

— opkreever afgift pa barstransaktioner ved tegning af nye veerdipapirer i Belgien, der udstedes
dels i forbindelse med stiftelsen af et selskab eller en investeringsfond, dels efter gennemfgrelsen
af en kapitalforhgijelse, dels i forbindelse med lanoptagelse, og

— opkraever afgift pa levering af ihaendehaverpapirer ved den fysiske udlevering
ihaeendehaverpapirer, der angar belgiske eller udenlandske offentlige midler, nar det drejer sig om
nye veerdipapirer, der udstedes dels i forbindelse med stiftelsen af et selskab eller en
investeringsfond, dels som fglge af gennemfarelsen af en af kapitalforhgjelse, dels i forbindelse
med lanoptagelse,

har

DOMSTOLEN (Anden Afdeling),

sammensat af afdelingsformanden, C.W.A. Timmermans, og dommerne C. Gulmann, R.
Schintgen (refererende dommer), F. Macken og N. Colneric,

generaladvokat: A. Tizzano

justitssekreteer: ekspeditionssekreteer M.-F. Contet,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgerelse den 15. januar 2004,

afsagt fglgende

Dom

1 Ved steevning indleveret til Domstolens Justitskontor den 19. november 2002 har Kommissionen
for De Europaeiske Feellesskaber i medfar af artikel 226 EF anlagt sag med pastand om, at det
fastslas, at Kongeriget Belgien har tilsidesat sine forpligtelser i henhold til artikel 11 i Radets
direktiv 69/335/EQF af 17. juli 1969 om kapitaltilfarselsafgifter (EFT 1969 Il, s. 405), som sendret
ved Radets direktiv 85/303/EQF af 10. juni 1985 (EFT L 156, s. 23, herefter »direktiv 69/335«), idet
det

—opkreever afgift pa bgrstransaktioner ved tegning af nye veerdipapirer i Belgien, der udstedes dels
i forbindelse med stiftelsen af et selskab eller en investeringsfond, dels efter gennemfgrelsen af en
kapitalforhgjelse, dels i forbindelse med lanoptagelse, og

—opkraever afgift pa levering af iheendehaverpapirer ved den fysiske udlevering af
ihaendehaverpapirer, der angar belgiske eller udenlandske offentlige midler, nar det drejer sig om



nye veerdipapirer, der udstedes dels i forbindelse med stiftelsen af et selskab eller en
investeringsfond, dels efter gennemfgrelsen af en af kapitalforhgjelse, dels i forbindelse med
lanoptagelse.

Retsforskrifter

Feellesskabsbestemmelser

2 Artikel 11 i direktiv 69/335 fastseetter fglgende:

»Medlemsstaterne opkraever ikke skatter af nogensomhelst art:

a)pa udfeerdigelse, udstedelse, optagelse til barsnotering, tilfarsel til markedet af eller
handel med aktier, andelsbeviser eller andre veerdipapirer af lignende art samt certifikater
for sadanne veerdipapirer, uanset hvem emittenten matte veere

b)pa lan, herunder renter, der, uanset hvem emittenten matte vaere, optages ved udstedelse
af obligationer eller andre omsaettelige veerdipapirer, pa alle dermed sammenhangende
formaliteter samt pa udfeerdigelse, udstedelse eller optagelse til bgrsnotering, tilfarsel til
markedet af eller handel med sadanne obligationer eller andre omseettelige veerdipapirer.«
3 Artikel 12, stk. 1, i direktiv 69/335 bestemmer:

»Uanset artikel 10 og 11 kan medlemsstaterne opkraeve fglgende:
a)bgrsomsaetningsskatter opkraevet efter fast eller variabel takst

[...]«

4 | begrundelsen til Kommissionens direktivforslag af 14. december 1964 (COM(64) 526
final), der forte til vedtagelsen af direktiv 69/335, hedder det:

»Der kan ved [indirekte skatter pa kapitalbeveegelser] sondres mellem afgifter dels pa
kapitaltilfgrsel, dels pa vaerdipapirhandler. Dette direktivforslag vedrarer indirekte skatter
pa kapitaltilfarsel, idet denne afgiftskategori omfatter kapitaltilfgrselsafgift pa selskabers
egenkapital, stempelafgift pa indenlandske vaerdipapirer, stempelafgift, der opkraeves i
forbindelse med indfgrelse eller udstedelse af udenlandske veerdipapirer pa det
indenlandske marked samt andre afgifter, der har de samme kendetegn. Hvad angar
indirekte skatter pa veerdipapirhandel, sasom afgift pa barstransaktioner, vil de senere
blive gjort til genstand for et andet direktivforslag. Forslaget vedrarer saledes ikke disse
afgifter.«

5 | henhold til artikel 2, stk. 1, i forslaget til Radets direktiv om indirekte skatter pa
handelen med veerdipapirer, der blev fremsat af Kommissionen den 2. april 1976 (EFT C
133, s. 1, herefter »direktivforslaget af 1976«) er »overdragelse eller erhvervelse af
veerdipapirer mod vederlag en afgiftspligtig handel, nar handelen indgas i en medlemsstat
eller i et tredjeland af en person, der er bosiddende i en medlemsstat. Hver overdragelse
eller erhvervelse af veerdipapirer udger en seerskilt afgiftspligtig handel.«

6 Artikel 4, stk. 1, i direktivforslaget af 1976 bestemmer:

»Medlemsstaterne treeffer de ngdvendige foranstaltninger for at fritage fglgende
omsaetninger for afgift:

a)emission af veerdipapirer og den fgrste erhvervelse af disse papirer i forbindelse med
emissionen

[...]«

7 Det preeciseres i hovedafsnit Vi bilaget til direktivforslaget af 1976, at der »[v]ed
emission af veerdipapirer i dette direktiv forstas emittentens overdragelse af veerdipapirer,
herunder den overdragelse, der sker som resultat [af] en kapitalisering af reserverne«.

De nationale bestemmelser

8 De belgiske lovbestemmelser, der er relevante i den foreliggende sag, findes i den
belgiske code des taxes assimilées au timbre (den belgiske lov om afgifter, der kan
sidestilles med stempelafgifter, herefter »\CTAT«), og er indsat heri ved lov af 14. april 1965
om endring af lov om registrerings- og retsafgifter, lov om stempelafgifter og lov om
afgifter, der kan sidestilles med stempelafgifter (Moniteur belge af 24.4.1965, s. 4430).



9 Artikel 120 i CTAT bestemmer:

»Fglgende transaktioner, der er aftalt eller gennemfgrt i Belgien, paleegges afgift pa
bgrstransaktioner, nar de angar belgiske eller udenlandske offentlige veerdipapirer:
1°ethvert salg, kgb og mere generelt enhver overdragelse eller erhvervelse mod vederlag
2°enhver levering til tegneren efter offentlig indkaldelse af kapital ved offentlig emission,
anbringelse, tilbud eller salg.«

10 | medfer af CTAT's artikel 120, nr. 2, og artikel 121, stk. 1, paleegges afgiften pa
bgrstransaktioner den, der har tegnet aktier og obligationer, ved levering. Afgiftssatsen
varierer mellem 0,07% og 1%.

11 CTAT's artikel 126, stk. 1, nr. 1, fritager transaktioner, hvor ingen professionel meegler
enten medvirker eller kontraherer for en af parternes regning eller for egen regning, for
afgiften pa barstransaktioner.

12 CTAT's artikel 159, stk. 1 og 2, har fglgende ordlyd:

»Enhver levering af iheendehaverpapirer, der vedrgrer belgiske eller udenlandske offentlige
vaerdipapirer, paleegges afgift.

Ved levering forstas enhver fysisk udlevering af vaerdipapirer, der finder sted efter:

1°en tegning

2°en erhvervelse mod vederlag

3° en konvertering af navnepapirer til iheendehaverpapirer

4°udtagning af veerdipapirer, der ligger i depot i et kreditinstitut, barsselskab eller
formueforvaltningsselskab eller hos Caisse interprofessionnelle de dépots et de virements
de titres.«

13 CTAT's artikel 163, nr. 1, fastseetter, at levering af veerdipapirer efter deres erhvervelse
mod vederlag, hvor ingen professionel maegler medvirker eller kontraherer for en af
parternes regning, er fritaget for afgiften pa levering af ihaendehaverpapirer.

14 CTAT’s artikel 120, nr. 1 og 2, samt artikel 159, der definerer anvendelsesomradet for
henholdsvis afgiften pa barstransaktioner og afgiften pa levering af ihaendehaverpapirer,
sondrer ikke mellem den oprindelige udstedelse af veerdipapirer og senere transaktioner
vedrgrende eksisterende veerdipapirer.

Den administrative procedure

15 Da Kommissionen var af den opfattelse, at afgiften pa barstransaktioner og afgiften pa
levering iheendehaverpapirer var i strid med artikel 11 i direktiv 69/335, opfordrede den i
abningsskrivelse af 10. maj 1999 Kongeriget Belgien til at fremsaette sine bemeaerkninger
inden for en frist pa to maneder.

16 Ved skrivelse af 2. august 1999 oplyste den belgiske regering Kommissionen om sin
holdning, hvorefter de to omhandlede afgifter omfattes af anvendelsesomradet for artikel
12, stk. 1, litra a), i direktiv 69/335.

17 Da Kommissionen ikke fandt dette svar tilfredsstillende, fremsatte den den 26. januar
2000 en begrundet udtalelse over for Kongeriget Belgien, hvori den opfordrede denne
medlemsstat til at treeffe de ngdvendige foranstaltninger for at efterkomme udtalelsen
inden for en frist pa to maneder fra meddelelsen heraf.

18 Ved skrivelse af 29. marts 2000 meddelte den belgiske regering Kommissionen, at den
fastholdt sit synspunkt, og den anmodede om, at der blev arrangeret et mgde med
Kommissionens repraesentanter. Da mgdet, der blev afholdt den 14. december 2000, ikke
gjorde det muligt at na frem til en lgsning, besluttede Kommissionen at anlaegge denne
sag.

Sggsmalet

19 Kommissionen har gjort geeldende, at Kongeriget Belgien har tilsidesat artikel 11 i
direktiv 69/335, hvilket er en bestemmelse, der forbyder medlemsstaterne at opkraeve
skatter af nogensomhelst art, bl.a. pa udstedelse af veerdipapirer, idet det for nye
veerdipapirer har opkraevet afgiften pa barstransaktioner og afgiften pa levering af
iheendehaverpapirer.



Klagepunktet vedrgrende afgiften pa barstransaktioner

Parternes argumenter

20 Ifglge Kommissionen er afgiften pa barstransaktioner i strid med artikel 11 i direktiv
69/335, for s& vidt som den paleegges tegning af nye veerdipapirer, der udstedes i
forbindelse med stiftelsen af et selskab eller en investeringsfond, efter en kapitalforhgjelse
eller i forbindelse med lanoptagelse.

21 Kommissionen er af den opfattelse, at afgiften i modseetning til det, den belgiske
regering har gjort geeldende, ikke er omfattet af undtagelsen i artikel 12, stk. 1, litra a), i
direktiv 69/335, der som en undtagelse til ikke-beskatningsreglen skal fortolkes strengt og
ikke finder anvendelse pa nyudstedte veerdipapirer. Denne bestemmelse tillader ganske
vist, at medlemsstaterne opkreever bgrsomseaetningsskatter, men ordet »omsaetning«
forudseetter, at de omhandlede veerdier har tilhgrt en anden indehaver far
overdragelsestransaktionen. Denne fortolkning bekraeftes dels af begrundelsen for
direktivforslaget af 14. december 1964, dels af Domstolens praksis (jf. dom af 2.2.1988, sag
36/86, Dansk Sparinvest, Sml. s. 409, og af 25.5.1989, sag 15/88, Maxi Di, Sml. s. 1391),
hvoraf det fremgar, at det ikke er tilladt en medlemsstat, for sd vidt angar de i artikel 11 i
direktiv 69/335 opregnede transaktioner, at paleegge kapitalselskaber andre skatter eller
afgifter end de i direktivets artikel 12 fastsatte skatter og afgifter.

22 Hvad angar begrebet »udstedelse af veerdipapirer« har Kommissionen gjort geeldende, at
dette begreb ikke kan fortolkes sdledes, at det daekker den fgrste overdragelse af sddanne
papirer, idet en saddan fortolkning ville tamme forbuddet i artikel 11 i direktiv 69/335 for sit
indhold. Udstedelsen af veerdipapirer kan ikke adskilles fra tegnernes erhvervelse heraf, og
forbuddet mod afgiftspalaeggelse af udstedelsen finder anvendelse analogt med det
Domstolen fastslog i dom af 27. oktober 1998, FECSA og ACESA (forenede sager C-31/97
og C-32/97, Sml. |, s. 6491, preemis 18 og 19) pa den samlede transaktion, der omfatter
tegnerens erhvervelse af veerdipapirerne.

23 Kommissionen har bestridt de belgiske myndigheders fortolkning af artikel 4, stk. 1, i
direktivforslaget af 1976. Selv om denne bestemmelse fastseetter et forbud mod at
afgiftspalaegge udstedelsen af veerdipapirer og den farste erhvervelse heraf, kan et sadant
forbud, i modseetning til det, den belgiske regering har gjort geeldende, nemlig ikke
fortolkes som et tegn pa, at disse transaktioner er adskilte, eller at det alene er
udstedelsen, der omfattes af artikel 11 i direktiv 69/335. Derimod er gentagelsen i et andet
direktivforslag af forbuddet i artikel 11 begrundet i et gnske om klarhed. Ordene »fgrste
erhvervelse af disse papirer i forbindelse med emissionen« forklarer saledes kun indholdet
af forbuddet i artikel 11.

24 Hvad angar anvendelsesomradet for afgiften pa barstransaktioner har Kommissionen
gjort geeldende, at den omstaendighed, at visse transaktioner ikke paleegges denne afgift,
ikke kan begrunde tilsideseaettelsen af artikel 11 i direktiv 69/335. Kommissionen har tilfgjet,
at i modsaetning til det, den belgiske regering har gjort geeldende, begraenser genstanden
for afgiften pa bgrstransaktioner sig ikke til gennemfagrelsen af en veerdipapirtransaktion i
henhold til en bgrsordre. Der kan under alle omsteendigheder hverken tages hensyn til
professionnelle maegleres medvirken ved de transaktioner, der omfattes af afgiften, eller til
den afgiftspligtiges identitet, nar det skal vurderes, om afgiften er forenelig med
ovenneevnte bestemmelse.

25 Den belgiske regering er af den opfattelse, at artikel 11, stk. 1, litra a), i direktiv 69/335
ikke er til hinder for, at den fgrste overdragelse af veerdipapirerne, der sker efter
udstedelsen af disse, palaegges afgift.

26 Ifglge regeringen indebeaerer anvendelsen af ordet »handel« i artikel 11 i direktiv 69/335
ngdvendigvis, at der ma veere en raekke senere overdragelser. Forbuddet mod enhver
afgiftspalaeggelse af disse transaktioner ville have en meget stor raekkevidde, der imidlertid
skal begreenses af undtagelsen i direktivets artikel 12, stk. 1, litra a), idet denne tillader
bgrsomsaetningsskatter.



27 Den belgiske regering har gjort geeldende, at den fortolkning af ordet »udstedelse«, som
Kommissionen har anbefalet, og argumentet om, at overdragelsen forudseetter, at der er en
forudgaende indehaver, ikke kan tiltraedes. Begrebet »udstedelse af vaerdipapirer« deekker
ikke den farste erhvervelse af veerdipapirerne, som tegneren foretager, men begraenser sig
til det udstedende selskabs virksomhed.

28 Det fremgar nemlig af direktivforslaget af 1976, at »emission af veerdipapirer« skal
forstas saledes, at den omhandler den farste overdragelse af disse veerdipapirer, men ikke
omfatter den fgrste erhvervelse af disse. Da dette forslag aldrig blev vedtaget, er det tilladt
medlemsstaterne at opkraeve afgift af den fagrste erhvervelse af veerdipapirer. Det fglger i
gvrigt af dom af 17. december 1998, Codan (sag C-236/97, Sml. I, s. 8679), at begrebet
»omsaetning«, der fremgar af artikel 12, stk. 1, litra a), i direktiv 69/335, skal fortolkes vidt, og
at enhver overdragelse af veerdipapirer, herunder overdragelse, der foretages over bgrsen,
skal veere omfattet af den samme ordning og af den undtagelse, der er fastsat i
bestemmelsen.

29 Den belgiske regering har gjort geeldende, at artikel 4, stk. 1, i direktivforslaget af 1976
ganske vist gar imod det generelle forbud i artikel 11 i direktiv 69/335, men at det fglger af
bestemmelsens sondring mellem udstedelsen af veerdipapirer og erhvervelsen heraf, at det
alene er udstedelsen, der ikke kan afgiftspalaegges. Erhvervelsen, der henhgrer under
undtagelsen i direktivets artikel 12, stk. 1, litra a), falder uden for et sadant forbud.

30 Den belgiske regering har i denne forbindelse tilfgjet, at det fremgar af Dansk
Sparinvest-dommen og Maxi Di-dommen, at afgiftsforbuddet i artikel 11 i direktiv 69/335
kun omfatter kapitalselskaber, dvs. emittenterne, og at det ikke er i strid med denne
bestemmelse at padlaegge investorerne eller de farste erhververe at betale en afgift. Da det
alene er investorerne, der er palagt afgiften pa barstransaktioner, fritager den belgiske
lovgivning imidlertid rent faktisk udstedelse af veerdipapirer som en samlet transaktion.
Domstolens bemaerkninger

31 Det bemaerkes med henblik pa en stillingtagen til Kommissionens fgrste klagepunkt, at
artikel 11, litra a), i direktiv 69/335 forbyder skatter af nogensomhelst art pa udfeerdigelse,
udstedelse, optagelse til bgrsnotering, tilfarsel til markedet af eller handel med aktier,
andelsbeviser eller andre veerdipapirer af lignende art samt certifikater for sddanne
veerdipapirer, uanset hvem emittenten matte veere.

32 Selv om bestemmelsen, som den belgiske regering har gjort geeldende, ikke
udtrykkeligt neevner den farste erhvervelse af aktier, andelsbeviser eller andre
veerdipapirer, geelder det ikke desto mindre, som generaladvokaten har anfert i punkt 14 i
forslaget til afgerelse, at tilladelse til opkraevning af en skat eller afgift pa den farste
erhvervelse af et nyudstedt veerdipapir i realiteten svarer til en afgiftspaleeggelse af selve
udstedelsen af dette veerdipapir, for sa vidt som den er en integreret del af en samlet
transaktion med henblik pa kapitaltilfgrsel. Udstedelse af veerdipapirer er ikke et mal i sig
selv, men giver kun mening fra det gjeblik, hvor disse erhverves af en investor.

33 Den effektive virkning af artikel 11, litra a), i direktiv 69/335 indebaerer saledes, at
»udstedelse« i denne bestemmelses forstand skal omfatte den farste erhvervelse af
veerdipapirer, der finder sted i forbindelse med udstedelsen heraf.

34 Denne konstatering drages ikke i tvivl af de argumenter, Kongeriget Belgien har
fremfart.

35 Hvad for det farste angar argumentet om, at som fglge af, at artikel 11, litra a), i direktiv
69/335 ikke udtrykkeligt omhandler den fgrste erhvervelse af veerdipapirer efter deres
udstedelse, henhgrer denne transaktion ikke under forbuddet i denne bestemmelse,
bemeerkes dels, at idet artikel 4, stk. 1, litra a), i direktivforslaget af 1976 omhandler den
farste erhvervelse af veerdipapirer »i forbindelse med emissionen«, angiver bestemmelsen,
at den fagrste erhvervelse af veerdipapirer er en integreret og uadskillelig del af den
overordnede transaktion, som udstedelsen af veerdipapirerne udggr. Dels kan den
omsteendighed, at Kommissionen, der tog hensyn til den forskellige fortolkning eller
anvendelsen af artikel 11, litra a), har villet sikre en ensartet anvendelse af direktiverne, der
geelder for de samme transaktioner, ved at give en mere praecis definition af »emission af



vaerdipapirer«, ikke indvirke pa konstateringen af, at den fgrste erhvervelse af veerdipapirer,
der finder sted i forbindelse med udstedelsen heraf, set ud fra et gkonomisk synspunkt
betragtes som en del af denne udstedelse.

36 Hvad for det andet angar argumentet om, at afgiften pa barstransaktioner ikke omfattes
af anvendelsesomradet for direktiv 69/335, da de afgiftspligtige ikke er de kapitalselskaber,
der omhandles i direktivet, men investorerne, er det tilstreekkeligt at fastsla, at forbuddet
mod opkreaevning af andre afgifter end kapitaltilfgrselsafgift samt de skatter og afgifter, der
er naevnt i direktivets artikel 12, kun angar kapitaltransaktioner, der udtrykkeligt er
opregnet, uden at det for at karakterisere dem er ngdvendigt at preecisere de
afgiftspligtiges identitet.

37 Hvad for det tredje angar argumentet om, at afgiften pa bgrstransaktioner er en
bgrsomsaetningsskat i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i artikel 12, stk. 1, litra a), i
direktiv 69/335, og saledes omfattes af undtagelsen i denne bestemmelse, bemaerkes, at
denne undtagelse som enhver undtagelse skal fortolkes strengt og ikke kan have til fglge,
at det princip, den er en undtagelse fra, fratages enhver effektiv virkning.

38 En fortolkning af ordet »omsaetning«, der fremgar af artikel 12, stk. 1, litra a), i direktiv
69/335, pa den made, som den belgiske regering har anbefalet, svarer imidlertid til at
fratage direktivets artikel 11, litra a), sin effektive virkning, saledes at
udstedelsestransaktionen, der i henhold til denne bestemmelse ikke ma paleegges andre
skatter eller afgifter end kapitaltilfarselsafgift, ikke desto mindre kan palaegges en skat eller
afgift som fglge af, at nyudstedte veerdipapirer ngdvendigvis »overdrages« til erhververe i
forbindelse med deres udstedelse.

39 Den farste erhvervelse af veerdipapirer i forbindelse med udstedelsen heraf kan saledes
ikke betragtes som en »omsaetning« i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i artikel 12,
stk. 1, litra a), i direktiv 69/335, og falgelig kan en afgift pa denne fgrste erhvervelse ikke
henhgre under undtagelsen i denne bestemmelse.

40 Henset til disse betragtninger ma det konstateres, at afgiften pa bgrstransaktioner, for
sa vidt som den opkreeves pa nye veerdipapirer, der er udstedt dels i forbindelse med
stiftelsen af et selskab eller en investeringsfond, dels efter gennemfgrelsen af en
kapitalforhgjelse, dels i forbindelse med lanoptagelse, er en indirekte skat i artikel 11, litra
a), i direktiv 69/335’s forstand, som det i medfgr af denne bestemmelse er forbudt at
indfare.

41 Heraf fglger, at Kommissionens fgrste klagepunkt er begrundet.

Klagepunktet vedragrende afgiften pa levering af ihaendehaverpapirer

Parternes argumenter

42 Kommissionen har gjort geeldende, at de argumenter, den har fremfogrt vedrgrende
afgiften pa barstransaktioner, kan finde tilsvarende anvendelse pa afgiften pa levering af
iheendehaverpapirer. Kommissionen har imidlertid preeciseret, at denne afgift kun er i strid
med artikel 11 i direktiv 69/335, for sa vidt som den paleegges den fysiske udlevering af
veerdipapirer, der finder sted ved udstedelsen af disse.

43 Den belgiske regering har for det fgrste gjort geeldende, at Kommissionen ikke har givet
en tilstreekkelig begrundelse for, at afgiften pa levering af ihaendehaverpapirer er uforenelig
med artikel 11 i direktiv 69/335. Den blotte henvisning til den argumentation, der er fremfart
vedrgrende afgiften pa barstransaktioner, er ikke tilstreekkelig, da de to afgifter er meget
forskellige.

44 Den belgiske regering her dernaest gjort geeldende, at afgiften pa levering af
ihaendehaverpapirer, hvis formal er at modarbejde den fysiske udlevering af veerdipapirer
og fremme anbringelsen af veerdipapirerne i depot, overholder forbuddet i artikel 11 i
direktiv 69/335, da det alene er den fysiske udlevering af veerdipapirerne, der er
afgiftsbelagt. Denne transaktion er imidlertid selvstaendig og uafhaengig af udstedelsen af
veerdipapirerne. Den omstaendighed, at de udstedte veerdipapirer er navnepapirer,
registreret eller anbragt i depot i et kreditinstitut, giver nemlig ikke anledning til at opkraeve
den omhandlede afgift. Levering af ihaeendehaverpapirer kan i gvrigt heller ikke
karakteriseres som »tilfgrsel til markedet« eller »handel med« disse veaerdipapirer i den



forstand, hvori udtrykkene er anvendt i artikel 11 i direktiv 69/335.

45 Den belgiske regering har endelig gjort gaeldende, at afgiften pa leveringen af
iheendehaverpapirer henhgrer under undtagelsen i artikel 12, stk. 1, litra a), i direktiv 69/335,
da ordet »overdragelse«, som fortolket af Domstolen i Codan-dommen, deekker savel den
juridiske tildeling som deres fysiske udlevering.

Domstolens bemaerkninger

46 Det bemeerkes, at Kommissionens klagepunkt er begraenset til opkraevning af afgiften
pa levering af iheendehaverpapirer, der paleegges den fysiske udlevering af sddanne
veerdipapirer, der finder sted i forbindelse med udstedelsen af disse.

47 Selv om det, som den belgiske regering har gjort geeldende, er korrekt, at selve
overdragelsen af iheendehaverpapirer ikke giver anledning til opkreevning af den naevnte
afgift, geelder det imidlertid ikke desto mindre, at den fysiske udlevering af denne type
veerdipapirer til de fgrste erhververe — af de samme grunde som dem, der er anfgrt i denne
doms preemis 35 — skal betragtes som en integreret del af udstedelsen i den forstand, hvori
udtrykket er anvendt i artikel 11 i direktiv 69/335.

48 Det tilfgjes, at den fysiske udlevering af iheendehaverpapirer til de farste erhververe
heller ikke omfattes af undtagelsen i artikel 12, stk. 1, litra a), i direktiv 69/335, da ordet
»omsaetning«, som det fremgar af denne doms praemis 37, skal fortolkes strengt og ikke af
de ovenfor i preemis 38 anfgrte grunde kan deekke den fagrste fysiske udlevering af
nyudstedte veerdipapirer.

49 | modseetning til det, den belgiske regering har gjort geeldende, er denne konstatering
ikke i strid med den fortolkning af artikel 12, stk. 1, litra a), i direktiv 69/335, som Domstolen
har anlagt i Codan-dommen.

50 Som generaladvokaten har anfart i punkt 38 i sit forslag til afggrelse, anlagde
Domstolen nemlig ikke en vid fortolkning af begrebet »bgrsomsaetning« i den neaevnte sag,
men begraensede sig til at foretage en ensartet fortolkning af de forskellige sprogversioner
af direktiv 69/335, for sa vidt der er uoverensstemmelse mellem disse, idet Domstolen
fastslog, at direktivets artikel 12, stk. 1, litra a), ikke kan fortolkes saledes, at bestemmelsen
begreenser medlemsstaternes mulighed for at opkraeve afgifter til de tilfeelde, hvor
dispositionen sker over en bgars.

51 Henset til disse betragtninger ma det konstateres, at afgiften pa levering af
ihaendehaverpapirer, for sa vidt som den opkraeves ved den farste fysiske udlevering af
nyudstedte veerdipapirer, er en indirekte skat, der er forbudt i medfar af artikel 11, litra a), i
direktiv 69/335.

52 Det fglger heraf, at Kommissionens andet klagepunkt ligeledes er begrundet.

53 Det bar saledes fastslas, at Kongeriget Belgien har tilsidesat sine forpligtelser i henhold
til artikel 11 i direktiv 69/335, idet det

—opkreever afgift pa berstransaktioner ved tegning af nye veerdipapirer i Belgien, der
udstedes dels i forbindelse med stiftelsen af et selskab eller en investeringsfond, dels efter
gennemfgrelsen af en kapitalforhgjelse, dels i forbindelse med lanoptagelse, og

opkraever afgift pa levering af iheendehaverpapirer ved den fysiske udlevering af
iheendehaverpapirer, der angar belgiske eller udenlandske offentlige midler, nar det
drejer sig om nye veerdipapirer, der udstedes dels i forbindelse med stiftelsen af et
selskab eller en investeringsfond, dels efter gennemfgrelsen af en af
kapitalforhgjelse, dels i forbindelse med lanoptagelse.

Sagens omkostninger

54 | henhold til procesreglementets artikel 69, stk. 2, paleegges det den tabende part at
betale sagens omkostninger, hvis der er nedlagt pastand herom. Da Kommissionen har
nedlagt pastand om, at Kongeriget Belgien tilpligtes at betale sagens omkostninger, og
Kongeriget Belgien har tabt sagen, bgr det paleegges Kongeriget Belgien at betale sagens
omkostninger.



Pa grundlag af disse praemisser

DOMSTOLEN (Anden Afdeling)

1)Kongeriget Belgien har tilsidesat sine forpligtelser i henhold til artikel 11 i Radets direktiv

69/335/EQF af 17. juli 1969 om kapitaltilferselsafgifter, som aendret ved Radets direktiv

85/303/EQF af 10. juni 1985, idet det

- opkreever afgift pd barstransaktioner ved tegning af nye vaerdipapirer i Belgien, der
udstedes dels i forbindelse med stiftelsen af et selskab eller en investeringsfond,
dels efter gennemfgrelsen af en kapitalforhgjelse, dels i forbindelse med
lanoptagelse, og

- opkraever afgift pa levering af iheendehaverpapirer ved den fysiske udlevering af
iheendehaverpapirer, der angar belgiske eller udenlandske offentlige midler, nar det
drejer sig om nye veerdipapirer, der udstedes dels i forbindelse med stiftelsen af et
selskab eller en investeringsfond, dels efter gennemfgrelsen af en af
kapitalforhgjelse, dels i forbindelse med lanoptagelse.

2)Kongeriget Belgien betaler sagens omkostninger.
Timmermans

Gulmann
Schintgen
Macken
Colneric

Afsagt i offentligt retsmgde i Luxembourg den 15. juli 2004.
R. Grass

C.W.A. Timmermans
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