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FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT

JULIANE KOKOTT
fremsat den 8. september 2005 *

I — Indledning

1. Hvad omfatter begrebet forvaltning af
investeringsforeninger? Det er det centrale
sporgsmél i den prejudicielle anmodning,
som er forelagt af VAT and Duties Tribunal
(London). I henhold til sjette momsdirektiv,
du:ektlv 77/388/EQDF (herefter »sjette direk-
tiv«)% er transaktioner i forbindelse med
forvaltning af investeringsforeninger nemlig
fritaget for moms. De investeringsfonde og
investeringsselskaber, der indgdr i Abbey
National's VAT group, seger under hoved-
sagen at opnd, at fritagelsen tillige finder
anvendelse p& visse ydelser, som de har
uddelegeret til tredjemand.

1 — Originalsprog: tysk.
2 — Rédets s;ette direktiv 77/388/EQF af 17.5.1977 om harmonise-
ring af m nes lovg g om omsset fgifter —

Det faelles mervaerdlafglftssystem ensartet beregmngsgrundlag
(EFT L 145, 5. 1),
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2, I denne forbindelse skal der tages stilling
til, i hvilket omfang en fortolkning af
momsreglerne skal ske under hensyn til
Rédets forordning 85/611/E@F af 20. decem-
ber 1985 om samordning af love og admini-
strative bestemmelser om visse institutter for
kollektiv 1nvestermg i veerdipapirer (investe-
ringsinstitutter) ®, Direktiv 85/611 harmoni-
serer de nationale bestemmelser om visse
investeringsfonde og indeholder seerligt en
definition af, hvad der forstds ved fonds-
forvaltning.

3. Direktiv 85/611 indeholder endvidere en
reekke strukturelle forpligtelser for investe-
ringsinstitutter, hvilket er veesentligt som
grundlag for forstielsen af disse investerings-
instrumenters opgaver og funktion. Direktiv
85/611 anerkender principielt to former for
investeringsinstitutter. For det forste i form
af fonde, som er oprettet ved kontrakt, og

3 — EFT L 375, s. 3, senest ndret ved Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2004/39/EF af 21.4.2004 (EUT L 145, s. 1).



ABBEY NATIONAL

som ikke er selvsteendige juridiske personer
(investeringsfonde). I Det Forenede Konge-
rige har sidanne fonde typisk den retlige
form unit trusts®, For det andet i form af
investeringsselskaber, der er selvsteendige
juridiske personer, etableret i overensstem-
melse med selskabsretlige regler.

4. Da investeringsfonde ikke er selvsteendige
juridiske personer, kreeves det, at de har et
administrationsselskab, der varetager deres
forretninger. I modseetning hertil er investe-
ringsselskaber selvsteendige juridiske perso-
ner, der selv kan varetage sine forvaltnings-
opgaver og ikke ubetinget forudseetter et
seerskilt administrationsselskab, I henhold til
Det Forenede Kongeriges lovgivning har de
imidlertid en authorised corporate director
(herefter »ACD«). Denne opgave varetages
normalt af selskaber, siledes at deres struktur
ligner en investeringsfond med et admini-
strationsselskab.

5. Administrationsselskabets veesentligste
opgave bestér i fastleeggelse af investerings-
politikken, inklusive beslutningen om keb og
salg af konkrete veerdipapiver. Administra-

4 — 1 det folgende menes ligeledes unit trusts, nir omtalen
generelt vedrorer investeringsfonde.

tionsselskabet varetager endvidere boghol-
derimaessige og regnskabstekniske opgaver.
Den praejudicielle foreleeggelse rejser spargs-
mal om, hvorvidt de sidstneevnte aktiviteter
ogsa kan betragtes som afgiftsfritagne trans-
aktioner i forbindelse med forvaltning af
investeringsfonde eller investeringsselskaber,
nér de er uddelegeret til tredjemand.

6. Endvidere rejses et yderligere spargsmal
om kvalificeringen af funktionen som depo-
sitar. Savel investeringsfonde som investe-
ringsselskaber® er omfattet af et krav om, at
deres formue skal opbevares hos en tredje-
mand. Denne opgave varetages for si vidt
angdr en unit trust af en depositar (»trus-
tee«). I praksis er det hyppigst banker, der
fungerer som depositarer. Depositaren hand-
ler efter administrationsselskabets instruk-
ser, Desuden har depositaren bestemte kon-
trol- og samarbejdskompetencer. Deposita-
ren skal tillige sikre, at transaktioner vedra-
rende de formueveerdier, som forvaltes,
registreres beherigt. Ogsd med hensyn til
ydelser, der praesteres af depositaren, opstir
der sporgsmél om, hvorvidt der herved er
tale om afgiftsfritaget forvaltning af investe-
ringsfonde.

5 — For borsnoterede investeringsselskaber geelder visse undta-
gelser fra dette krav.
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II — Retsforskrifter

A — Fellesskabsret

7. Sjette direktivs artikel 13, punkt B,
bestemmer:

»Med forbehold af andre feellesskabsbestem-
melser fritager medlemsstaterne pa betingel-
ser, som de fastseetter for at sikre en korrekt
og enkel anvendelse af nedennzevnte fri-
tagelser, og med henblik p& at forhindre
enhver mulig form for svig, unddragelse og
misbrug; |...]

d) felgende transaktioner
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3. transaktioner, herunder forhandlin-

ger, vedrgrende anbringelse af mid-
ler, kontokurantkonti, betalinger,
overforsler, fordringer, checks og
andre i handelsforhold benyttede
dokumenter, dog ikke inddrivelse
af fordringer

transaktioner, herunder forhandlin-
ger, med undtagelse af forvaring og
forvaltning, i forbindelse med aktier,
andele i selskaber eller andre sam-
menslutninger, obligationer, og
andre adkomstbeviser, bortset fra

— varerepreesentativer

— de i artikel 5, stk. 3, omhandlede
rettigheder og adkomstbeviser

forvaltning af investeringsforenin-
ger, siledes som disse er fastsat af
medlemsstaterne
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[...]«

8. I artikel 1, stk. 2 og 3, i direktiv 85/611°
defineres investeringsfonde pd folgende
made:

»2, Ved anvendelsen af dette direktiv og med
forbehold af artikel 2 forstds ved investe-
ringsinstitutter sidanne foretagender

— der har som eneste formal at foretage
kollektiv investering i veerdipapiver og/
eller i andre i artikel 19, stk. 1, neevnte
likvide finansielle aktiver af kapital
tilvejebragt ved henvendelse til offent-
ligheden, og hvis virksomhed bygger pa
princippet om risikospredning, og

— hvis andele pa forlangende af iheende-
haverne skal tilbagekebes eller indleses
direkte eller indirekte for midler af disse
institutters formue. Det forhold, at et
investeringsinstitut treeffer foranstalt-
ninger med henblik pa, at kursveerdien

6 — Den for nrvierende sag relevante affattelse af artikel 1 blev
indfort ved direktiv 2001/108/EF (EFT 2002 L 41, s. 35).

for dets andele ikke afviger veesentligt
fra nettoveerdien, ligestilles med
sadanne tilbagekeb eller indlasninger.

3. Disse institutter kan i henhold til loven
oprettes ifplge aftale (investeringsfonde
administreret af administrationsselskaber)
eller som »trusts« (»unit trusts«) eller i
henhold til vedteegter (investeringsselskab).

I henhold til dette direktiv omfatter udtryk-
ket »investeringsfond« ligeledes begrebet
»unit trust«.«

9. Direktiv 85/611’s artikel 4 indeholder
betingelserne for en medlemsstats myndig-
heders godkendelse af et investeringsinstitut.
Det fremgér af bestemmelsens stk. 2 navnlig,
at en investeringsfond skal have et admini-
strationsselskab og en deraf uafheengig
depositar. Et investeringsselskab skal alene
have en depositar.

10. Artikel 5, stk. 2, andet afsnit, i divektiv
85/611 henviser til den beskrivelse af opga-
verne i forbindelse med administration af
investeringsfonde og investeringsselskaber,
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der er neevnt i bilag II, som er en ikke
udtemmende liste, der har folgende ordlyd ”:

»Opgaver i forbindelse med kollektiv por-
tefoljeforvaltning:

— Investeringsforvaltning

—  Administration:

b)

c)

juridisk bistand og regnskabstjene-
steydelser i forbindelse med fonds-
forvaltning

kundeforesporgsler

veerdi- og prisfastseettelse (herunder
selvangivelser)

kontrol med overholdelse af lov-
givning

7 — Den for neervierende sag relevante affattelse af artikel 5 blev
indfort ved direktiv 2001/107/EF (EFT 2000 L 41, s 20),
hvorved bilag II, som best henviser til, ligeledes blev

indfort.
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e) ajourfaring af deltagerregister

f) udlodning af overskud

g) emission og indlgsning af andele

h) kontraktetablering (herunder
udsendelse af beviser)

i) registrering,

—  Markedsforing«.

11. T henhold til artikel 5g i direktiv 85/611
kan medlemsstaterne tillade, at administra-
tionsselskaber delegerer til tredjemand pa
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deres vegne at udave en eller flere af sine
egne opgaver, sifremt visse betingelser er
opfyldt. Det skal navnlig sikres, at delega-
tionen af opgaver ikke hindrer et effektivt
tilsyn med administrationsselskabet, og at
opgaverne udfares beharigt.

- 12. I henhold til actikel 7, stk. 1, i direktiv
85/611 skal investeringsfondens formue
opbevares hos en depositar. Dennes pligter
er nermere opregnet i artikel 7, stk. 3, der
bestemmer fglgende:

‘

»Depositaren skal endvidere

a) sikre sig, at salg, udstedelse, tilbagekeb,
indlgsning og mortifikation af andele,
for fondens regning eller foretaget af
administrationsselskabet, foregér i over-
ensstemmelse med loven og fondsbe-
stemmelserne

b) sikre sig, at veerdianseettelsen af ande-
lene foregir i overensstemmelse med
loven og fondsbestemmelserne

¢) udfere administrationsselskabets
instrukser, medmindre disse strider
mod loven og fondsbestemmelserne

d) sikre sig, at modydelsen i forbindelse
med transaktioner, der bergrer fondens
formue, modtages inden for den seed-
vanlige frist

e) sikre sig, at fondens udbytte anvendes i
henhold til loven og fondsbestemmel-
serne.«

13. Holge artikel 9 i direktiv 85/611 er
depositaren i henhold til lov, hvor admini-
strationsselskabet har sit hjemsted, ansvarlig
for skade som folge af retsstridig opfyldelse
af sine forpligtelser.

14. For si vidt angar investeringsselskabers
depositarer opstiller direktiv 85/611’s arti-
kel 14 og 16 regler svarende til artikel 7 og 9.

15. Ifelge direktiv 85/611°s artikel 10 ma
virksomhed som administrationsselskab og
som depositar ikke udgves af samme selskab.
Tilsvarende geelder ifelge artikel 17 for
investeringsselskaber og deres depositar.

I-4035
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B — National ret

16. 1 Det Forenede Kongerige er den i sjette
direktiv hjemlede fritagelse for forvaltning af
investeringsfonde og investeringsselskaber
gennemfert ved Item 9 og 10, Group 5,
Schedule 9, i Value Added Tax Act 1994
(britisk momslov fra 1994, herefter »VAT Act
1994«). Ordningen omfatter »Authorised
unit trusts« (godkendte investeringsforenin-
ger) eller »Trust based schemes« (trustbase-
rede ordninger) (Item 9) samt Open-Ended
Investment Companies (investeringsselska-
ber, herefter »OEIC«) (Item 10).

17. Bestemmelserne i VAT Act 1994 hen-
viser for sd vidt angir definitionen af disse
institutter til Section 236 og Section 237 i
Financial Services and Markets Act 2000
{britisk lov om finansiel virksomhed fra 2000,
herefter »FSMA«). Direktiv 85/611 er gen-
nemfort i national ret ved FSMA. Yderligere
bestemmelser er indeholdt i Collective
Investment Schemes Sourcebook of the
Financial Services Authority (britiske
bestemmelser om kollektive investeringsord-
ninger fastsat af finanstilsynet, herefter »CIS-
Sourcebook«). Endelig findes der seerlige
bestemmelser for investeringsselskaber i
Open-Ended Investment Companies Regula-
tions 2001 (britisk bekendtgerelse om inve-
steringsselskaber fra 2001, herefter »OEIC
Regulations«).

18. Depositaren eller trustee’en er ifalge
CIS-Sourcebook palagt yderligere forpligtel-
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ser i forhold til dem, der fremgir af
direktivet. Det centrale i disse bestemmelser
er et formal om at beskytte forbrugernes eller
investorernes interesser. Den foreleeggende
ret har seetligt anfort folgende opgaver:

1) Trustee kan efter aftale med administra-
toren godkende mindre sendringer af pro-
spekterne (herunder sendringer vedrgrende
investeringsmal).

2) Trustee skal udstede andele ved mod-
tagelse af og i overensstemmelse med
instrukser fra administratoren.

3) Trustee skal underrette administratoren
om sine betzenkeligheder og afvise at udstede
eller mortificere andele, hvis han er af den
opfattelse, at udstedelsen eller mortifikatio-
nen ville veere i strid med en emissions-
begreensning, eller at det ikke er i deltagernes
interesse,

4) Trustee kan godkende eller kreve, at
administratoren suspenderer udstedelse,
mortifikation, salg og indlgsning af andele
under ekstraordinzere forhold.
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5) Trustee skal udvise rimelig omhu for at
tage stilling til, hvorvidt reglerne om kon-
tantindskud for emission af andele kan
formodes at skade eksisterende eller poten-
tielle deltagere.

6) Trustee kan preeskribere en deltagers
andele, hvis vedkommende misligholder en
forfalden betaling til administrator eller
trustee.

7) Trustee skal fore et register over deltagere.

8) Trustee kan indkalde et made for delta-
gerne,

9) Trustee skal heres om, hvilke ikke EF-
markeder der kan anses for investeringsveer-
dige.

10) Trustee skal tage stilling til, om de af
fondsadministratoren foresldede betingelser
for »stock lending transactions« er accepta-
ble og sikre, at passende sikkerhed ydes, for
de optages.

11) Trustee skal godkende betingelserne for
over-the-counter-derivattransaktioner.

12) Trustee kan give samtykke til, at
administratoren udever rettigheder i tilknyt-
ning til den godkendte investeringsfonds
investering (sdsom retten til at tegne sig for
et rettighedsspargsmal), hvis udevelsen ellers
ville resultere i en overtredelse af begraens-
ninger pa veerdipapirposternes starrelse.

13) Trustee kan efter konsultation med
administratoren beslutte, om der skal/ikke
skal udeves stemmeret i henhold til en del af
formuen, som bestir af andele i andre
kollektive investeringsordninger, der admini-
streres eller pd anden vis handteres af
administratoren eller hans partnere; eller
aktier i en godkendt investeringsfond, som
indgdr i en feeder fund, der administreres
eller pA anden méde handteres af admini-
stratoren eller en partner til administratoren.

14) Trustee skal udvise rimelig omhu for at
sikre, at administratoren har taget hensyn tit
alle relevante overvejelser, nir han fastleegger
bestemmelser om Dilution Levies og Stamp
Duty Reserve Tax.

I-4037
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15) Trustee kan optage nedvendige lan til
brug for fonden p4 administratorens instruk-
ser.

16) Trustee skal tage skridt til at sikre, at de
korrekte procedurer og metoder til pris-
seetning af andele er korrekt fastsat, og at der
opretholdes tilstreekkelige registre.

17) Trustee skal udveelge eller godkende en
uaftheengig taksator, nir der er potentielle
interessekonflikter i forbindelse med hande-
len med investeringsfondens ejendom.

18) Trustee kan pa opfordring fra admini-
stratoren godkende en anden valutakurs end
den af CIS Sourcebook specificerede til
vurdering af ejendom, som ellers ville blive
vurderet i en anden valuta og efter alterna-
tive metoder til ejendomsvurdering,

19) Trustee kan efter konsultation med
administratoren beslutte ikke at foretage en
arlig uddeling af udbyttet, hvis han mener, at
det gennemsnitlige udbytte ville veere under
10 GBP.

20) Trustee skal fastseette i overensstem-
melse med geeldende trustlov, om betalinger
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til renter og gebyrer pa lin, beskatning og
afgifter skal betales ud af ordningens kapital-
konto eller dens indkomstkonto.

21) Hvis den godkendte investeringsfond har
mere end én klasse af andele, og en deltager
gnsker at flytte fra en klasse til en anden,
fastseetter administratoren det passende
antal andele i den nye klasse, der skal
udstedes til deltageren, men skal farst
konsultere trustee.

22) Hyvis en deltager anmoder om tilbagekab
eller mortifikation af andele, kan administra-
toren arrangere mortifikation af disse andele
til gengeeld for en del af fondens formue i
stedet for kontanter. Under sédanne
omsteendigheder skal trustee konsulteres
med hensyn til udveelgelsen af den formue,
der skal overfares.

23) Trustee kan kraeve, at administratoren
afseetter (eller keber) formue, hvis en
bestemt erhvervelse eller afsetning af for-
mue foretaget af administratoren overstiger
de befgjelser, administratoren har i henhold
til CIS Sourcebook, eller depotarrangemen-
terne for ejendomsretsdokumenterne er
uhensigtsmaessige.
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24) Trustee skal tilslutte sig eendringen af
antallet af udstedte eller mortificerede andele
for at korrigere eventuelle fejl i antallet af
andele, som administratoren har i »bok-
sen«®.

25) Trustee skal straks underrette FSA om
alvorlige brud pa de regler, der er fastsat i
CIS Sourcebook.

26) Trustee kan fjerne en administrator pr.
skriftlig opsigelse under visse omsteendighe-
der, herunder hvis administratoren gar i
likvidation, eller en bobestyrer er udpeget,
eller »irustee af god og tilstreekkelig grund
mener og anferer skriftligt, at en sendring af
administrator er enskveerdig i deltagernes
interesse«. Efter at have fjernet administra-
toren skal trustee si udpege en ny admini-
strator.,

27) Trustee skal godkende, hvis administra-
toren gnsker at treede tilbage til fordel for en
anden administrator.

8 — »Boks« betegner de andele i en investeringsfond, som fondens
administrationsselskab selv ligger inde med.

19. Ifelge CIS-Sourcebook gelder de samme
forpligtelser i vidt omfang for depositarer
(depositary) for investeringsselskaber, i hvil-
ken forbindelse kontrol og medvirken i s&
tilfeelde geelder dettes ACD. Forpligtelserne i
forbindelse med udstedelse af units bort-
falder.

IIl — Faktiske omstendigheder og de
praejudicielle spergsmal

20. Sagsegeren i hovedsagen, Abbey Natio-
nal plc (herefter »Abbey National«), udger
sammen med en rakke datterselskaber en
koncern, Abbey National’s VAT Group, med
henblik p& opkreevning af moms. Koncernen
bestér af Abbey National Unit Trust Mana-
gers Limited (herefter »ANUTM«), Scottish
Mutual Investment Managers Limited (her-
efter »SMIM«), Abbey National Asset Mana-
gers Limited (herefter nANAMc«) og Inscape
Investments Limited (herefter »Inscape«).
De navnte selskaber administrerer investe-
ringsinstitutter.

21. Trustee for disse investeringsinstitutter
er Clydesdale Bank plc (herefter »CB«),
Citicorp Trustee Company Limited (herefter
»CTCL«) og HSBC Bank plc (herefter
»HSBC«). For deres virksomhed som trus-
tees beregner de sig et generelt trusteegebyr
med tilleeg af moms. Dette gebyr omfatter
ikke deres virksomhed som depotbanker
(»custodian«), CB og HSBC beregner sig
seerskilt gebyr for denne virksomhed. CTCL
varetager ikke selv denne opgave, men
benytter en tredjemand som depotbank.

I-4039
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Abbey National har rejst indsigelse mod, at
der opkraeves moms af trusteevirksomheden,
idet virksomhed som trustee er fritaget for
moms i medfor af sjette direktivs artikel 13,
punkt B, litra d), nr. 6.

22. Inscape Investment Fund, der et inve-
steringsselskab med variabel kapital, hvis
ACD er Inscape, har endvidere rejst indsi-
gelse imod, at de ydelser, som preesteres af
dets depositar, CTCL, beleegges med moms, I
denne forbindelse vedrerer tvisten heller
ikke modydelsen for depotinstitutionsopga-
ver i sneever forstand, idet disse ikke udfores
af CTCL, men er blevet overdraget en
verdensomspeendende underdepotinstitution
(global subcustodian). Underdepotinstitutio-
nens ydelser godigeres seerskilt direkte af
Inscape.

23. Inscape overdrog endvidere visse opga-
ver, som selskabet i henhold til lov skulle
varetage som depositar, til Bank of New York
Europe Limited (herefter »BNYE«) og efter-
folgende til Bank of New York (heref-
ter»BNY«), BNYE og NBY opkravede moms
hos Inscape af disse ydelser. Abbey National
har ligeledes rejst indsigelse herimod.

24. 1 henhold til kontrakten mellem Inscape
og BNYE skulle BNYE for det forste varetage
fondsregnskabet, dvs. beregning af den
lgbende veerdi af fondsandele samt af udbytte
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og afkast, bogholderi, indsamling af oplys-
ninger til brug for periodiske redegorelser og
regnskaber, skatteoplysninger og indberet-
ninger til Statistics Office og Bank of Eng-
land. NBYE skulle dernaest udfere en reekke
andre tjenesteydelser, f.eks. etablere og vur-
dere fondsafdelinger, afstemning og forvalt-
ning af konti og fondsudbetalinger samt
foretage et sken over de administrative
udgifter, den sdkaldte »dilution levy«, pa
indgdende eller udgiende andelshavere.

25. VAT and Duties Tribunal, London, som
sagen verserer for, har ved kendelse af
29. marts 2004 forelagt EF-Domstolen fal-
gende spergsmal til preejudiciel afgerelse i
henhold til artikel 234 EF:

»1) Betyder fritagelsen for »forvaltning af
investeringsforeninger, siledes som
disse er fastsat af medlemsstaterne« i
sjette momsdirektivs artikel 13, punkt B,
litra d), or. 6, at medlemsstaterne har
befajelse til at fastsemtte de aktiviteter,
der omfatter »forvaltning« af disse
investeringsforeninger, samt befgjelse
til at fastseette de investeringsforeninger,
der kan veere omfattet af fritagelsen?
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2) Safremt det forste spergsmal besvares
beneegtende og udtrykket »forvaltning«
i sjette momsdirektivs artikel 13, punkt
B, litra d), nr. 6, skal gives en selv-
steendig feellesskabsretlig betydning i
lyset af Radets direktiv 85/611/EQF
om samordning af love og administra-
tive bestemmelser om visse institutter
for kollektiv investering i veerdipapirer,
som zendret (»UCITS-direktivet«), er
ydelser, der faktureres af en depositar
eller trustee for tjenesteydelser leveret i
henhold til UCITS-direktivets artikel 7
og 14, nationale lovbestemmelser og
relevante fondsbestemmelser, da ydel-
ser, der er fritaget som »forvaltning af
investeringsforeninger« i henhold til
sjette momsdirektivs artikel 13, punkt
B, litra d), nr. 6?

3) Séafremt det forste spergsmal besvares
benzegtende, og udtrykket »forvaltning«
skal gives en selvsteendig feellesskabs-
retlig betydning, geelder fritagelsen for
»forvaltning af investeringsforeninger« i
sjette momsdirektivs artikel 13, punkt B,
litra d), nr. 6, da for ydelser udfert af en
tredjepartsadministrator med hensyn til
den administrative forvaltning af fon-
dene?«

26. Under sagen for Domstolen har Abbey
National, Det Forenede Kongeriges regering,

den luxembourgske regering samt Kommis-
sionen afgivet indlaeg. Procesdeltagernes
argumentation vil — i det omfang det er
nedvendigt — blive gengivet under den
retlige stillingtagen.

IV — Retlig stillingtagen

A — Indledende bemcerkninger vedrorende
anvendelsen af sjette direktivs artikel 13,
punkt B, litra d), nr. 6, i pd investeringssel-
skaber

27. En investeringsfond samler kapital fra en
lang rwekke investorer og investerer disse
midler i veerdipapirer af enhver act eller i
andre goder, som feks, fast ejendom eller
varer, For investorerne har dette den fordel i
forhold til direkte erhvervelse af veerdipapi-
rer, at risikoen spredes, og at investeringerne
udveelges af hgjt specialiserede eksperter. De
tjenesteydelser, som erleegges i forbindelse
med denne form for investering, koster
imidlertid penge.

28. Godtgerelse for administration af inve-
steringsfonde er fritaget for moms. Delte skal
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navnlig lette smalnvestorers adgang til denne
form for investeringer®, Da deres investe-
ringer er af beskedent omfang, har investo-
rerne kun begrenset mulighed for at opn4 en
storre spredning af veerdipapirerne ved
direkte investering. Endvidere rider de
hyppigt ikke over den viden, der er ngdven-
dig, for at kunne sammenligne og udveelge
veerdipapirerne.

29. Afgiftsfritagelsen har endvidere til for-
mal at hindre konkurrencefordrejninger
mellem investeringsfonde, der administreres
af tredjemand, og, mvestermgsselskaber, der
er selvforvaltede’, Da investeringsfonde
ikke er juridiske personer, kan de ikke selv
varetage forvaltningen og er nedt til at
benytte et eksternt selskab til administration.
De tjenesteydelser, der erleegges af investe-
ringsfondens administrationsselskab, ville
efter almindelige regler veere afgiftspligtige.
Et selvforvaltet investeringsselskab ville deri-
mod normalt ikke have afgiftspligtige trans-
aktioner i den forstand, hvori dette udtryk er
anvendt i sjette direktivs artikel 13, punkt B,
litra d), nr. 6, idet administrationen ikke
omfatter en preestation af ydelser mellem to
selvsteendige afgiftspligtige personer. Uden
den i nr. 6 hjemlede fritagelse ville investe-
ringsfonde, der administreres af tredjemand,
blive bebyrdet med yderligere omkostnings-

9 — Jf. generaladvokat Poiares Maduros forslag til afgorelse af
18.5.2004 i sag C-8/03, BBL, Sml. 2004 1, s, 10157, punkt 26,

10 — Generaladvokat Poiares Maduros forslag til afgarelse i BBL-
sagen, nevnt i fodnote 9, punkt 26.
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faktorer og felgelig veere ringere stillet i
forhold til selvforvaltede investeringsselska-
ber.

30. Sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra
d), nr. 6, vedrerer ifslge sin ordlyd alene
forvaltning af investeringsforeninger
(engelsk affattelse: special investment funds)
og neevner ikke direkte selvforvaltede inve-
steringsselskaber.

31. Som folge heraf opstir der spsrgsmél
om, hvorvidt bestemmelsen finder anven-
delse pa sidstneevnte kategori, for si vidt
som disse uddelegerer forvaltningsopgaver.
Safremt dette spsrgsmél skal besvares
benaegtende, henset til bestemmelsens ord-
lyd, kan Abbey National under den forelig—
gende sag alene kreaeve afglftsfntagelse for s
vidt angdr unit trusts 11 men ikke i forbin-
delse med ydelser, der preesteres i forhold til
Inscape Investment Fund, der er et investe-
ringsselskab.

32. En neermere betragtning viser imidlertid,
at sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d),
nr. 6, ikke finder anvendelse, fordi admini-
strationen i et investeringsselskab udferes af
selskabet selv. Safremt et investeringsselskab
derimod erhverver administrative ydelser fra
tredjemand, befinder det sig i en tilsvarende

11 — I henhold til artikel 1, stk. 3, i direktiv 85/611 er unit trusts
investeringsfonde, der er oprettet ifelge aftale.
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situation som en investeringsfond oprettet i
henhold til aftale, og bar af hensyn til
konkurrenceneutraliteten ligeledes i samme

omfang veere berettiget til afgiftsfritagelse 2.

33. Safremt det antages, at uddelegerede
administrationsydelser overhovedet kan veere
omfattet af fritagelsen i henhold til sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6,
gor det nemlig ikke nogen forskel, om det er
et selvforvaltet investeringsselskab eller en
investeringsfonds administrationsselskab,
der har overdraget disse ydelser til tredje-
mand. Nar der siledes i det folgende uden
seerlige begraensninger tales om investerings-
fonde, geelder betragtningerne i tilsvarende
omfang investeringsselskaber.

B — Det forste preejudicielle sporgsmdl

34. Med sit forste pregjudicielle sporgsmél
onsker VAT and Duties Tribunal oplyst, om
national ret er afgerende for definitionen af
begrebet administration af fonde i sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6,
eller om det er et selvsteendigt feellesskabs-
retligt begreb.

12 — Jf. I samme retning vedrorende belgiske nsociétés d'investis-
sement A capital variable« (»SICAV«) i generaladvokat
Poiares Maduros forslag til afgorelse i BBL-sagen, ncevat i
fodnote 9, punkt 8.

35. Det Forenede Kongerige star alene med
sit argument om, at denne bestemmelse ikke
alene henviser til medlemsstaterne for si vidt
angdr anerkendelse af investeringsfonde,
men tillige, at det er overladt medlemssta-
terne at fastleegge definitionen af, hvad der
skal betragtes som forvaltning af investe-
ringsfonde. Samtlige andre procesdeltagere
antager derimod, at begrebet forvaltning er
et feellesskabsretligt begreb.

»

36. Det fremgir af fast retspraksis, at fri-
tagelserne i sjette divektivs artikel 13 er
selvsteendige feellesskabsretlige begreber,
hvorfor de ma underlegges en fellesskabs-
definition ', Dette gzelder dog ikke i tilfeelde,
hvor Rédet ved direktivet netop har overladt
det til medlemsstaterne at definere visse
udtryk vedrerende en fritagelse'®. 1 den
foreliggende sag er det ikke helt klart, hvilke
elementer i definitioner af fritagelsen i sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6,
Ridet ville overlade medlemsstaterne.

37. Den fortolkning, som Det Forenede
Kongerige har anlagt, har en vis stette i den
engelske affattelse af bestemmelsen:

13 — Dom af 15.6.1989, sag 348/87, Stichting Uitvocring Finan-
citle Acties, Sml. s. 1737, premis 13, af 12.9.2000, sag
C-358/97, Kommissionen moglrland, Sml. I, 5. 6301, preemis
51, og af 3.3.2005, sag C-428/02, Fonden Marsclisborg
Lystbadehavn, Sml. 1, s. 1527, praemis 27.

14 — Dom af 28.3.1996, sag C-468/93, Gemeente Emmen, Sml. I,
s. 1721, praemis 24,
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»management of special investment funds as
defined by Member States«. I lighed med den
nederlandske affattelse '® kan denne sprog-
lige version fortolkes siledes, at udtrykket
was defined« ikke alene vedrerer special
investment funds, men hele udtrykket
»management of special investment funds«.

38. De gvrige sprogversioner 6 stgtter imid-
lertid ikke Det Forenede Kongeriges fortolk-
ning. De tydeligger derimod, at medlems-
staterne alene har fiet tildelt kompetence til
at anerkende investeringsfonde, hvilken
kompetence i mellemtiden overlappes af
direktiv 85/611.

39. I tilfeelde af uoverensstemmelse mellem
de forskellige sprogversioner af en retsakt,
eller hvor der i hvert fald levnes mulighed for
forskellige fortolkninger, skal den pageel-
dende bestemmelse i henhold til fast rets-
praksis fortolkes p& baggrund af den almin-

15 — »Het beheer van gemeenschappelijke beleggingsfondsen, als
omschreven door de Lid-Staten.«

16 — Eksempelvis henvises til:
ES: la gestion de fondos comunes de inversién definidos
como tales por los Estados miembros
DK: forvaltning af investeringsforeninger, siledes som disse
er fastsat af medlemsstaterne
DE: die Verwaltung von durch die Mitgliedstaaten als solche
definierten Sondervermégen durch Kapitalanlagegesell-
schaften; FR: la gestion de fonds communs de placement
tels qu'ils sont définis par les Ftats membres
IT: la gestione di fondi comuni d'investimento quali sono
definiti dagli Stati membri.
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delige opbygning af og formélet med den
ordning, som den er led i "7,

40. Sjette direktiv har til formal at harmoni-
sere de nationale bestemmelser om merveer-
diafgift. For at undgd konkurrencefordrej-
ning skal det navnlig sikres, at samme
afgiftsfritagelser geelder pa feellesskabsplan.
Dette formal trues, safremt fritagelser udfyl-
des pa grundlag af begreber i national ret,
der potentielt er indbyrdes forskellige 8

41, Da sjette momsdirektiv blev vedtaget,
var det ganske vist hensigtsmeessigt undta-
gelsesvist at henvise til national ret med
hensyn til definitionen af investeringsfor-
eninger, idet der endnu ikke var sket en
tilneermelse af reglerne om investeringsfonde
ved direktiv 85/611. Herigennem sikredes
det nemlig, at fritagelsen kun fandt anven-
delse i klart definerede tilfeelde, nemlig ved
forvaltning af investeringsfonde, der som
sddan var statsligt godkendte i en medlems-
stat. Ved definitionen af, hvad der skal forstés
ved forvaltning af en investeringsfond, geel-
der imidlertid det almindelige princip, hvor-
efter fritagelser omfatter begreber, der er
defineret i feellesskabsretten.

17 — Dom af 27.3.1990, sag C-372/88, Milk Marketing Board, Sml.
1, 5. 1345, preemis 19, af 5.6.1997, sag C-2/95, Sparekassernes
Datacenter (SDC), Sml. I, 5. 3017, preemis 22, og af 14.9.2000,
sag C-384/98, D., Sml. ], s. 6795, preemis 16,

18 — Jf. dom af 25.2.1999, sag C-349/96, CPP, Sml. 1, 5. 973, praemis
15, samt SDC-dominen, nwvnt i fodnote 17, preemis 52.
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42. Det Forenede Kongeriges regering har
pépeget, at der, afhengigt af hvorledes de
nationale regler om investeringsfonde er
udformet, ogsd kan veere tale om forskellige
forvaltningsopgaver for disse. Definitionen af
begrebet forvaltning er folgelig ulgseligt
knyttet til definitionen af de fonde, der
begunstiges af bestemmelserne.

43, Dette argument er imidlertid ikke over-
bevisende. For det forste er forskellene
mellem de nationale bestemmelser om inve-
steringsfonde ikke sa afgorende, at det ikke
er muligt at udforme en felles definition pa
feellesskabsplan af begrebet forvaltning af
investeringsfonde med henblik pid opkreev-
ning af merveerdiafgift. Dette geelder s
meget desto mere, som der i mellemtiden
ved direktiv 85/611 er blevet opstillet felles
regler for mange former for investerings-
fonde. For det andet understreger det netop
nedvendigheden af, at begrebet forvaltning i
hvert fald fortolkes ensartet inden for
Feellesskabet, nar allerede definitionen af de
institutter, der anerkendes som investerings-
fonde i henhold til national ret, er forskellig.

44. Det forste sporgsmél skal folgelig besva-
res med, at begrebet »forvaltning« i den
forstand, hvori dette udtryk er anvendt i
sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d),
nr. 6, er et selvsteendigt feellesskabsretligt

begreb, som medlemsstaterne ikke ma fra-
vige *°,

C — Det andet og det tredje preejudicielle
sporgsmal

45, Det andet og det tredje spsrgsmal
vedrerer begge fortolkningen af begrebet
forvaltning i den forstand, hvori dette udtryk
er anvendt i sjette direktivs artikel 13, punkt
B, litra d), nr. 6, og skal falgelig undersoges
under ét. Domstolen anmodes om at tage
stilling til,

— om funktion som depositar og

— de administrative opgaver, der er udde-
legeret til tredjemand af et administra-
tionselskab,

er omfattet af begrebet forvaltning.

19 — Generaladvokat Poiares Maduro ndede samme resultat i
forslag til afgorelse § BBL-sagen, navnt i fodnote 9, punkt 25,
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46. Abbey National og den luxembourgske
regering finder, at der i begge tilfzelde er tale
om afgiftsfritaget forvaltning af en investe-
ringsfond, idet de pigeeldende opgaver er af
vaesentlig betydning for driften af en inve-
steringsfond og ikke kun har rent teknisk
karakter. De henviser i denne forbindelse
navnlig til de definitioner af opgaver, der er
palagt administrationsselskab og depositar
savel ifolge direktiv 85/611 som national ret.

47, Det Forenede Kongeriges regering og
Kommissionen har derimod anlagt en snzev-
rere fortolkning af begrebet forvaltning, Den
omfatter alene de aktiviteter, der har direkte
betydning for beholdningen af investerings-
fondens aktiver og passiver, dvs. egentlige
investeringbeslutninger, men ikke ydelser fra
depositaren, sisom uddelegerede bogferings-
opgaver og regnskabsafleeggelse.

48, Ordlyden af sjette direktivs artikel 13,
punkt B, litra d), nr. 6, navnlig udtrykket
forvaltning selv, giver ingen klar indikation
af, hvorvidt de ydelser, der er omtvistede
under den foreliggende sag, er omfattet. En
analyse af, hvad der forstds ved begrebet
forvaltning i almindelig sprogbrug eller
inden for seerlige retsomrader, yder ingen
hjzelp her %,

20 — Jf. generaladvokat Poiares Maduros forslag til afgorelse i BBL-
sagen, nzevnt i fodnote 9, punkt 30,
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49. Navnlig bestemmelsens tyske affattelse
rejser et praelimineert spergsmél om, hvor-
vidt uddelegerede ydelser overhovedet kan
veere omfattét af fritagelsen. Man kunne
nemlig forstd ordlyden séledes, at fritagelsen
alene omfatter de forvaltningsydelser, som
preesteres af investeringsselskabet selv.

1. Ingen begreensning af fritagelsen til ydel-
ser, der preesteres af investeringsselskabet
selv

50. Ifelge ordlyden af den tyske affattelse af
sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d),
nr. 6, omfatter fritagelsen alene investerings-
selskabers forvaltning af fonde (»Verwaltung
von Sondervermégen durch Kapitalanlage-
gesellschaften«). Begrebet investeringssel-
skab (»Kapitalanlagegesellschaften«) er ikke
nermere defineret heri og forekommer
endvidere hverken i direktiv 85/611 eller i
andre feellesskabsretsakter. I tysk lovgivning
anvendes begrebet som betegnelse for for-
valtningsselskaber for investeringsfonde !,
Det kunne deraf sluttes, at fritagelsen inde-
holder personrelaterede elementer, siledes at

21 —Jf. § 2, stk 1, i Investmentgesetz (tysk investeringslov):
»Investeringsfonde er kollektive fonde, der forvaltes af et
investeringsselskab i over lse med b Iserne
i direktiv 85/611/E@F« samt § 6, stk. 1, forste punktum, i
Investmentgesetz: »Investeringsselskaber er kreditinstitutter,
hvis serlige forretningsomrdde er forvaltning af fonde.«
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det pa forhind er udelukket at lade den finde
anvendelse pa forvaliningsydelser, der er
uddelegeret til tredjemand.

51. Det bemeerkes imidlertid, at ingen af de
andre sprogversioner indeholder en tilsva-
rende udtrykkelig formulering, der henviser
til, at forvaltningen skal udferes af en
bestemt aktor>* . De svrige versioner giver
imidlertid anledning til af selve begrebet
forvaltning (management, gestion) at slutte,
at fritagelsen alene vedrerer ydelsey der
prasteres af forvaltningsselskabet (manage-
ment company, société de gestion).

52. Dette ville imidlertid veere i strid med
den klare linje, som Domstolen har udviklet i
sin retspraksis vedrarende andre, tilsvarende
fritagelser i sjette direktivs artikel 13, punkt
B. Domstolen har i denne forbindelse lagt
veegt pad den pageldende ydelses karakter
men ikke pa, hvem der preesterer ydelsen, I
SDC-dommen fastslog Domstolen f.eks, 3;

»Hertil bemeerkes, at de transaktioner, der er
fritaget i henhold til artikel 13, punkt B, litra
d), nr. 3 og 5, er defineret pi grundlag af
arten af de leverede tjenesteydelser og ikke

22 — Jf. blot den engelske affattelse, der er gengivet i punkt 39,
samt de ovrige affattelser, der er gengivet i fodnote 15 og 16.
23 — SDC-dommen, nxevnt i fodnote 17, praemis 32, Jf. endvidere
dom af 27.10.1993, sag C-281/91, Muys’ en De Winter's
Bouw- en Aannemingsbedrijf, Sml. 1, s. 5405, premis 13,
vedrorende sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 1.

pa grundlag af tjenesteyderen eller ydelses-
modtageren, som netop ikke er omtalt i de
nzevnte bestemmelser.«

53. Tilsvarende betragtninger findes endvi-
dere i Domstolens praksis vedrarende fri-
tagelse af forsikringstransaktioner i henhold
tilzijette direktivs artikel 13, punkt B, litra
a) %,

54. Fritagelsen i henhold til sjette direktivs
artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, indeholder
— bortset fra den tyske version, der i denne
henseende stir alene — lige si lidt en klar
henvisning til bestemte leveranderer af
tjenesteydelser som fritagelserne i nr. 3 og
5. Dette udelukker imidlertid ikke i sig selv,
at den i nr. 6 omhandlede fritagelse kan finde
anvendelse pa de ydelser, der er omtvistede
under neerveerende sag, fordi de ikke pree-
steres af administrationsselskabet selv, men
af depositaren eller af en tredjemand, der er
specialiseret inden for bogfarings- og regn-
skabsafleeggelse. Det bar derimod undersg-

24 — J. CPP-dommen, nevnt i fodnote 18, preemis 22, og dom af
8.3.2001, sag C-240/99, Skandia, Sml, I, s. 1951, preemis 41,
og af 20.11.2003, sag C-8/01, Taksatorringen, Sml. 1, s, 13711,
preemis 40. Domstolen fandt imidlertid, at det var afgorende,
at den afgifisplitige prasterer ydelsen som led et i et
kontraktforhold, “siledes at ydelser til tredjemand, som
antages af forsikringsselskabet, men ikke indgdr i et kontrakt-
forhold med forsikringstageren, ikke er omfattet af denne
afgiftsfritag En analog anv af denne betragtning
pd andre fritagelser (som foresliet af generaladvokat Ruiz
Jarabo { sit forslag il afgorelse af 4.7.1996 i SDC-sagen
(nwevnt i fodnote 17, punkt 31 ff) blev afvist af Domstalen
(SDC-dommen, premis 39 ff, navnlig premis 57); jf. herom
tillige Skandia-dommen, preemis 35 ﬁ
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ges pa grundlag af selve ydelsernes art, om de
kan henferes under fritagne transaktioner i
henhold til nr. 6.

55. Ikke enhver opgave, der er fritaget for
afgift, séfremt den preesteres af administra-
tionsselskabet for en investeringsforening
eller et investeringsselskab inden for rammer-
ne af deres virksomhed, vil imidlertid ogs&
kunne betragtes som en afgiftsfritaget trans-
aktion, safremt den er blevet uddelegeret til
tredjemand.

56. Blandt de opgaver, der skal varetages i
forbindelse med driften af en investerings-
forening, herer nemlig foruden specifikke
opgaver, der er karakteristiske for forvalt-
ningen af en investeringsforening, f.eks.
udveelgelse af de veerdipapirer, som investo-
rernes penge skal anbringes i, ogsd helt
generelle aktiviteter, der findes i enhver
virksomhed, f.eks. bogforing, personaleadmi-
nistration, drift af computere og vedligehol-
delse af kontorlokaler.

57. Safremt alle opgaver preesteres af admi-
nistrationsselskabet eller investeringsselska-
bet selv, skal de i deres helhed betragtes som
afgiftsfritaget forvaltning af en investerings-
forening ?°. Accessoriske ydelser, der ikke er

25 — Alene ydelser, som et administrationsselskab preesterer som
selvsteendige hovedopgaver uden for omradet forvaltning af
investeringsforeninger, eksempelvis radgivning til tredje-
mand, skal behandles swerskilt i de til afgiftspligt.
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karakteristiske for hovedydelsen, henferes til
samme kategori som denne?S, Sifremt
administrationsselskabet derimod uddelege-
rer visse ydelser, skal det for s vidt angar
disse ydelser afggres seerskilt, om de er
karakteristiske for forvaltning af en investe-
ringsforening eller ej. De kriterier, der er
afgerende herfor, vil blive gennemgaet i det
folgende.

2. Generelle betragtninger vedrerende for-
tolkningen af begrebet forvaltning i sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6

58. Domstolen har endnu ikke taget stilling
til, hvorledes sjette direktivs artikel 13, punkt
B, litra d), nr. 6, skal fortolkes. Imidlertid skal
der ogsé i denne forbindelse henvises til den
generelle konstatering, hvorefter de udtryk,
der anvendes til at betegne de fritagelser, som
er fastsat i sjette direktivs artikel 13, skal
fortolkes strengt, da de er undtagelser fra det
almindelige princip om, at moms opkraeves
af enhver tjenesteydelse, der udfores mod
vederlag af en afgiftspligtig person®, Sam-
tidig geelder princippet om, at betydningen af
de udtryk, der anvendes i fritagelserne, skal
fortolkes under hensyn til den sammenheeng,

26 — Dom af 13.7.1989, sag 173/88, Henriksen, Sml. s. 2763,
premis 14 og 16, og af 22.10.1998, forenede sager C-308/96
og C-94/97, Madgett og Baldwin, Sml. ], 5. 6229, preemis 24,
samt CCP-dommen, neevat i fodnote 18, pramis 30.

27 — Stichting Uitvoering Financiele Acties-dommen, naevnt i
fodnote 13, preemis 13, SDC-dommen, navnt i fodnote 17,
preemis 20. og Taksatorringen-dommen, navat i fodnote 23,
praemis 36,
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de indgér de i og ud fra bestemmelsernes
formal *%, ligesom de skal overholde kravene
i afgiftsneutralitetsprincippet, der er uadskil-
leligt forbundet med det feelles merveerdiaf-
giftssystem %,

59. Generaladvokat Poiares Maduro udvik-
lede i sit forslag til afgerelse i BBL-sagen
folgende kriterier som grundlag for en
sondring mellem transaktioner, der er neert
forbundet med forvaltning, og som er
omfattet af fritagelsen i henhold til sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, og
accessoriske transaktioner, der ikke er omfat-
tet af fritagelsen. Fritagelsen omfatter her-
efter transaktioner,

»der er teet forbundet med udnyttelsen af
fonden, dvs. med fastleggelsen af investe-
ringspolitikken, keb og salg af aktiver. Selv
om transaktionerne ikke er begreenset til en
beslutningstagning, skal de fritagne transak-
tioner i det mindste veere en direkte del af
handelstransaktioner med veerdipapirer. For
at kunne anvende fritagelsen skal det fastslis,
at de omhandlede ydelser faktisk ikke kan
adskilles fra de transaktioner, der udtryk-
keligt er fritaget i sjette momsdirektiv.
Ydelser, der let kan adskilles fra egentlig
forvaltning af fonden, skal derimod anses for
momspligtige«>C,

28 — Jf. henvisningerne i fodnote 17.

29 — Dom af 6.11.2003, sag C-45/01, Dornier, Sml. 1, s. 12911,
premis 42,

30 — Forslag til afgorelse i BBL-sagen, nwevat i fodnote 9, punkt 33.
Domstolen kom ikke i sin dom af 21.10.2004, i sag C-8/03,
BBL, Smil. 1, 5. 10157, ind pA fortolkningen af sjette dircktivs
artikel 13, punkt B, litea d;, nr, 6.

60. Efter hans opfattelse er det afgsrende,
om de pageeldende ydelser direkte griber ind
i fondens finansielle situation i en s&dan
grad, at der kan gves en afgerende ind-
flydelse pa vurderingen af finansieringsrisi-
ciene eller pa de investeringsbeslutninger,
der treeffes. Dette var ikke tilfeeldet for sé vidt
angik de hjeelpe-, oplysnings- og radgivnings-
tjenesteydelser til investeringsforeninger
(»SICAV-investeringsforeninger«), som
foreld til pakendelse i BBL-sagen.

61. Udgangspunktet for generaladvokatens
konstateringer var Domstolens praksis
vedrgrende beslegtede fritagelser i sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 3
og 5. Domstolen fastslog siledes i SDC-
dommen, at de omtvistede tjenesteydelser
skal udgere en serskilt enhed, og vere
specifikke og veesentlige for de fritagne
transaktioner®!, I denne forbindelse ansa
Domstolen — for s& vidt angik fritagelsen
for transaktioner vedrerende overforsler i
henhold til nr. 3, og fritagelsen for veerdipa-
pirer i henhold til nr. 5 — det for veesentligt,
at der indtreeder retlige og skonomiske
sendringer som folge af de ydelser, der foreld
til pakendelse >,

62. Det er tvivlsomt, hvorvidt Domstolens
nevnte betragtninger — som foresldet af
generaladvokat Poiares Maduro — kan

31 — SDC-dommen, navnt i fodnote 17, preemis 66 og 68, og
Domstolens dom af 13.12.2001, sag C-235/00, CSC Financial
Services, Sml. I, s. 10237, preemis 25.

32 — SDC-dommen, nwevat i fodnote 17, praemis 53, 66 og 73, og
CSC-domunen, naevat i fodnote 31, preemis 26-28,
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anvendes analogt pa fritagelse for forvaltning
af investeringsforeninger i henhold til nr. 6,
samt hvilke folger dette har for de ydelser,
som den foreleeggende ret skal tage stilling til
i neerveerende sag,

63. Det er min opfattelse, at det kraeves, at
transaktionerne er seerskilte, dvs. at de udger
en seerskilt enhed, samt at de skal veere
specifikke og veesentlige for de fritagne
transaktioner, for at veere omfattet af fri-
tagelsen i nr. 6. I denne forbindelse er
betragtningen om, at der indtreeder retlige
og vkonomiske eendringer, som Domstolen
udviklede i forbindelse med transaktioner
som omhandlet i nr. 3 og nr. 5, ikke
afggrende for, om der tale om en fritaget
transaktion i henhold til nr. 6.

64. Transaktioner i henhold til nr. 3 vedre-
rer betalinger og overfarsler samt besleegtede
transaktioner, mens transaktioner i henhold
til nr. 5 omfatter handel med veerdipapirer. I
begge tilfeelde drejer det sig siledes om
pkonomiske transaktioner. Det er derfor i
denne forbindelse relevant at betragte den
omstendighed, at der indtreeder retlige og
pkonomiske eendringer, som et afggrende
kriterium, idet der kun kan veere tale om
transaktioner af denne art, sdfremt de faktisk
har medfert sddanne sendringer.
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65. Begrebet forvaltning i nr. 6 er mere
generelt og vedrerer ikke konkrete transak-
tioner. Der foretages ganske vist tilsvarende
transaktioner som led i forvaltningen af en
investeringsforening, men dette er ikke
afggrende. Specielt ved langfristede investe-
ringsstrategier eller visse fondstyper, f.eks.
investering i fast ejendom, er det ogs& muligt,
at markedet alene observeres igennem en
lzengere periode, hvor der ikke foretages nye
investeringer. Imidlertid udferes der ogsé i
sddanne perioder opgaver, der henhgrer
under forvaltningen af en investeringsfor-
ening.

66. Safremt fritagelsen begreensedes til akti-
vitete, der har betydning for portefsljens
sammensetning, ville alene en underordnet
del af investeringsforeningens virksomhed
veere afgiftsfritaget. Dette ville rejse tvivl om
den praktiske virkning af sjette direktivs
artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6. I praksis
udger nemlig andre aktiviteter, f.eks.
sadanne, som er omtvistede under den
foreliggende sag, en veesentlig del af de
transaktioner, der forekommer i forbindelse
med udnyttelsen af en investeringsforening.
En for sneever fortolkning af begrebet
forvaltning ville endvidere fare til, at uddele-
geringen af delydelser ikke er attraktiv, og
ville folgelig vanskeliggore en @konomisk
fornuftig arbejdsdeling,

67. Afgerende for en anvendelse af fritagel-
sen i henhold til nr. 6 er folgelig, om de
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pégeeldende ydelser udger seerskilte enheder
og er specifikke og veesentlige for forvalt-
ningen af en investeringsforening. Disse
kriterier skal preeciseres for beslegtede
transaktioner under hensyn til bestemmel-
sens formal og den systematiske sammen-
heng med fritagelsesbetingelserne i arti-
kel 13, punkt B, litra d). Endvidere skal det
undersoges, hvilken betydning direktiv
85/611 har i denne forbindelse.

— Formalene med og systematisk opbygning
af fritagelsen i henhold til sjette direktivs
artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6

68. Formilet med fritagelse af transaktioner
i forbindelse med forvaltning af investerings-
foreninger er bla. at lette smamvestonels
adgang til denne form for investeringer 33
For at tilgodese dette formal skal udgifter tl
forvaltning af investeringsforeninger fritages
for afgift. Safremt denne fritagelse ikke
fandtes, ville ejere af andele i en investerings-
forening blive belastet hirdere med afgift end
investorer, der placerer deres penge divekte i
aktier eller andre veerdipapirer og ikke gor
brug af ydelser, der preesteres af en fonds-
forvaltning.

69. For at opna en afgiftsmeessig ligebehand-
ling af investeringsformerne, i overensstem-

33 — Ji. punkt 27,

melse med princippet om momsens neu-
tralitet, skal investering i investeringsfonde
imidlertid heller ikke behandles gunstigere
end investeringer direkte i veerdipapirer. Da
fritagelsen i henhold til nr. 5 ikke omfatter
forvaring og forvaltning af adkomstbeviser,
er sidanne transaktioner ligeledes afgifts-
pligtige, nar de preesteres af en tredjemand til
fordel for en investeringsforening.

70. Det bemeerkes imidlertid, at begrebet
foxvaltnmgg ikke har samme betydning i nr. 5
og nr. . Som Domstolen bemeerkede i
CSC- dommen, omfatter forvaring og forvalt-
ning i henhold til nr. 5 »tjenesteydelser af
administrativ karakter, som ikke sendrer det
retlige ellel gkonomiske forhold mellem
pmteme«

71. 1 praksis vedrerer denne undtagelse til
undtagelsen vedrerende forvaring og forvalt-
ning i nr. 5 navnlig virksomhed som depot-
bank. Foruden forvaring af veerdipapirer
omfatter depotbankers forvaltningsvirksom-
hed navnlig tekniske operationer, f.eks.
depotudskrifter, inkassering af dividender,
videregivelse af oplysninger mellem aktiesel-
skaber og deres aktionserer samt opkreevning
af kildeskat og udstedelse af skatteattester.

34 — JI. gencraladvokat Poiares Maduros forslag il afgorelse i BBL-
sagen, nwevat i foduote 9, punkt 38,

35 — CSC-dommen, nxevnt i fodnote 31, preemis 30.
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72. Begrebet forvaltning af investeringsfor-
eninger i nr. 6 har derimod en fuldstendig
anden betydning. Uden at foregribe gennem-
gangen i det folgende .kan opgaven som
fondsforvalter sammenlignes med en inve-
stor, der investerer direkte i veerdipapirer.
Forvaltningen er ikke i denne sammenheeng
begreenset til de rent tekniske opgaver, som
seedvanligvis udferes af en depotbank, men
omfatter tillige beslutninger, der skal treeffes i
forbindelse med formueinvesteringen. Hertil
kommer udstedelse, markedsfering og ind-
lgsning af andelsbeviser tillige med de hertil
hegrende administrative opgaver (fastsettelse
af andelenes kursveerdi, bogfering og beta-
linger).

— Direktiv 85/611s betydning for fortolk-
ningen af begrebet forvaltning af investe-
ringsforeninger i henhold til sjette direktiv

73. Direktiv 85/611 tilpasser medlemsstater-
nes lovgivninger om visse investeringsfor-
eninger og investeringsselskaber. Foruden
bestemmelser om godkendelse af investe-
ringsinstitutter og deres investeringspolitik
er hovedomrédet for direktiv 85/611 dets
regler om forpligtelser for administrations-
selskaber og depositarer. Direktivets bilag II,
hvortil der henvises i artikel 5, stk. 2, inde-
holder siledes navnlig en ikke udtemmende
liste over opgaver, der ifslge direktivet
betragtes som »administration af investe-
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ringsfonde og investeringsselskaber«. Disse
bestemmelser giver mulighed for konklusi-
oner med hensyn til fortolkningen af sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6.

74. Det er principielt enskveerdigt, safremt
samme begreb i forskellige retsakter kan
fortolkes ensartet. Netop ved fortolkningen
af selvsteendige begreber i sjette momsdirek-
tiv er hensyntagen til mere specielle falles-
skabsretlige bestemmelser inden for det
omrade, som de afgiftsbelagte transaktioner
henhgrer under, et vigtigt hjeelpemiddel. Der
kan nemlig ofte ikke af sjette direktivet selv
udledes neermere henvisninger til udfyldelse
af generelle begreber i direktivet.

75. I BBL-dommen henviste Domstolen for
sa vidt angar spergsmélet om, hvorvidt
transaktioner, som udferes af SICAV-inve-
steringsforeninger, kan veere skonomisk
virksomhed i sjette momsdirektivs forstand,
saledes til definitionerne i direktiv 85/6113°,
Tilsvarende henvisninger kendes tillige i
forbindelse med andre fritagelser i henhold
til sjette divektivs artikel 13. Domstolen
fortolkede eksempelvis begrebet forsikrings-
transaktioner i artikel 13, punkt B, litra a),
med henvisning til direktiv 73/239/E@F om
direkte forsikringsvirksomhed ”. Generalad-

36 — BBL-dommen, nzvnt i fodnote 9, preemis 42,
37 — CPP-domimen, n=vnt i fodnote 18, preemis 18.
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vokat Mischo henviste for s& vidt angik
samme fritagelse i relation til begrebet
forsikringsmeegler til definitionen i det for

denne erhvervsgruppe relevante direk-
tiy 3839

76. Generaladvokat Poiares Maduro var
imidlertid modstander af at leegge beskrivel-
sen af forvaltningsopgaver i direktiv 85/611
til grund ved fortolkningen af sjette direktivs
artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, idet
genstanden for de to regelseet ikke er den
samme *°,

77. Domstolen har tidligere ved fortolknin-
gen af sjette momsdirektiv med samme
argumentation afvist at hente begreber fra
andre retsakter, Den fandt siledes, at det
ikke var hensigtsmeessigt, at tillegge begre-
bet udsvelse af leegegerning i sjette direktivs
artikel 13, punkt A, stk. 1, litra ¢), samme
betydning som i direktivet om fri bevaege-
lighed for leeger** 2,

38 — Rédets dircktiv 77/92/EOF af 13.12.1976 om foranstaltninger
med henblik pa at lette den faktiske udovelse af etablerings-
friheden og den frie udveksling af tjenesteydelser inden for
virksomhed som forsikringsagent cller forsikringsmaegler (ex
gruppe 630 CITI), heruchr navnlj ovcrgangsf%)ranslaltnin-
ger for disse former for virksomhed, EFT 1977 L 26, s. 14.

39 — Forslag til afgorelse af 3.10.2002 i sag C-8/01, 'Taksatorringen,
nevit i fodnote 24, punkt 88 f. Domstolen fandt det
ufornodent at tage stilling til, om det var nodvendigt at
henvise til direktiv 77/92, men gennemgik imidlertid
direktivets best Iser (jf. d pramis 45),

40 — Forslag til afgorelse § BBL-sagen, nwvnt i fodnote 9, punkt 39,

41 — Ridets dircktiv 93/16/EQF af 5.4.1993 om fremme af den frie
beveegelighed for leger og gensidig anerkendelse af deres
eksamensbeviser, certifikater og andre kvalifikationsbeviser,
EFT L 165, s. 1.

42 — Dom af 20.11.2003, sag C-212/01, Unterpertinger, Sml. I,
s, 13859, preemis 37.

78. Direktiv 85/611 har til formal at skabe
ensartede regler for investeringsfonde. Der-
igennem skal der ske en tilnsermelse af
konkurrencevilkirene, ligesom hindringer
for handel med investeringsfondsandele p&
tveers af greenserne skal opheeves samtidig
med, at investorerne sikres beskyttelse *, De
nye besternmelser, der blev indfert ved
direktiv 2001/107 ** vedrerende administra-
tionsselskabers virksomhed (inkl. bilag II),
skal yderligere fremme harmoniseringen. Jo
mere precist de administrative opgaver er
angivet i direktiv 85/611, jo mere omfattende
er tilnsermelsen af lovgivningerne.

79. Dette hensyn med direktiv 85/611 stér i
et vist modseetningsforhold til forpligtelsen
til at fortolke bestemmelser i sjette momsdi-
rektiv, der indeholder fritagelser for mer-
veerdiafgift, snevert — konkret begrebet
forvaltning af investeringsforeninger.
Bestemmelserne i de to retsakter kan imid-
lertid bringes i gensidig overensstemmelse,
sifremt man ikke betragter begreberne i
bilag II til direktiv 85/611 som udtsmmende
definitioner af en investeringsfonds admini-
strative ydelser, men som en beskrivelse af de
opgaver, der typisk henhgrer under et
administrationsselskab . Denne betragt-
ningsmade levner tilstraekkelig plads til, at
de administrative opgaver, der er nzevnt i
bilag 1I til direktiv 85/611, i relation til sjette
momsdirektiv alene betragtes som et

43 — Jf. forste, anden og tredje betragtning.
41 — Naevnt i fodnote 7.

45 — Jf. i samme retning ogsd Kommissionens forslag, KOM(98)
451 endelig, s. 8.
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indicium for, at der er tale om forvaltning af
en investeringsforening. Samtidig kan der i
behgrigt omfang tages hensyn til princippet
om, at undtagelsesbestemmelser skal fortol-
kes snaevert.

80. Safremt man betragtede bestemmelserne
i artikel 5, stk. 2, og bilag II til direktiv 85/611
som en udtemmende definition af begrebet
forvaltning af investeringsfonde, som tillige
geelder for sjette momsdirektiv, ville dette
indebeere, at ydelser fra depositaren pé
forhénd var afskéret fra at veere omfattet af
dette begreb. Depositarers opgaver reguleres
nemlig seerskilt i artikel 7 og 14 i direktiv
85/611.

81. Den strenge sondring mellem opgaver,
der varetages af et administrationsselskab og
en depositar, er i overensstemmelse med
direktiv 85/611’s formal og systematik 6,
Bilag II beskriver de opgaver, der péhviler
en af disse akterer, nemlig administrations-
selskabet, uden herved at tage stilling til,
hvorledes depositarens funktioner skal kva-
lificeres. Artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6,
vedrerer derimod generelt forvaltning af
investeringsforeninger, uden at sondre mel-
lem de enkelte kategorier af akterer®’.
Henset hertil er begrebet forvaltning af
investeringsforeninger i sjette direktiv videre

46 — Jf. i denne forbindelse punkt 85 ff.
47 — Jf. i denne forbindelse punkt 50 ff,
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end definitionen i bilag II til direktiv 85/611
og giver i princippet mulighed for tillige at
betragte depositarens opgaver som forvalt-
ning,.

82. Den britiske regering har ganske vist
med rette henvist til, at direktiv 85/611 ikke
omfatter visse former for investerings-
fonde 3, som desuagtet er omfattet af sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6.
Denne omstendighed er ikke til hinder for,
at der tages hensyn til direktiv 85/611 ved
besvarelsen af spergsmélet om, hvilke opga-
ver der er specifikke og veesentlige i for-
bindelse med forvaltningen af investerings-
foreninger. De fonde og investeringsselska-
ber, som tvisten i hovedsagen angér, er
nemlig omfattet af anvendelsesomradet for
direktiv 85/611.

— Forelgbig konklusion

83. Begrebet forvaltning af investeringsfor-
eninger i sjette direktivs artikel 13, punkt B,
litra d), nr. 6, omfatter tillige ydelser, der ikke
preesteres af administrationsselskabet selv.
Spergsmilet, om en uddelegeret aktivitet
skal betragtes som forvaltning i denne

48 — Direktiv 85/611 finder ikke anvendelse pa fieks. lukkede
fonde eller fonde, der ikke investerer i vaerdipapirer.
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bestemmelses forstand, afheenger ikke af, om
den pageldende aktivitet ever indflydelse pa
foreningens investeringspolitik. Fritagelsen
skal fortolkes under hensyn til formalene
om at lette smainvestorers adgang til at
investere i investeringsforeninger og ikke at
stille denne investeringsform ringere end
direkte investering i andre veerdipapirer.
Ved fortolkningen af sjette momsdirektiv
kan der tages hensyn til direktiv 85/611; den
oversigt over administrative opgaver, der
findes i bilag II til direktiv 85/611, indeholder
imidlertid ikke en udtemmende definition af
fondsforvaltning, der kan anvendes fuld-
steendigt analogt pa sjette direktivs artikel 13,
punkt B, litra d), nr. 6. Det er derimod
afgerende, om den funktion, der er uddele-
geret til en tredjemand, udger et seerskilt
enhed og er specifik og vesentlig for
forvaltningen af en investeringsforening.

84, Henset hertil skal det herefter under-
sages, om de ydelser, som den foreleeggende
ret skal tage stilling til, kan betragtes som
afgiftsfritagne transaktioner i forbindelse
med forvaltningen af investeringsforeninger.

3. Kvalificering af opgaven som depositar

85. Depositaren har — som Kommissionen
har anfert — foruden selve fonden og dens

administrator veeret den tredje sgjle i de
retsforskrifter, der blev indfert ved direktiv
85/611 om investeringsforeninger *°, Depo-
sitaren har navnlig til opgave at tage vare pa
investeringsforeningens midler og fere kon-
trol med administrationsselskabet. Deposita-
ren skal herved udelukkende handle i
investorernes interesse*® og heefter over for
disse for tilsideszettelse af sine forpligtelser 1,
Direktivet har herved indfert et sakaldt »fire
gjne«-princip til beskyttelse af investorerne,

86. I denne forbindelse har Abbey National
henvist til fjerde betragtning til direktiv
2001/107, hvori »ledelsen forestis af to
personer« (two-man management). Det fgl-
ger allerede heraf, at ogsd depositaren
deltager i forvaltningen. Abbey National gor
sig imidlertid herved skyldig i en misfor-
stdelse. Den anforte betragtning vedrorer
nemlig ikke fordelingen af opgaver mellem
administrationsselskabet og depositaren,
men bestemmelsen i artikel 5a, stk. 1, litra
b), i direktiv 85/611. I henhold hertil skal
administrationsselskabets ledelse omfatte
mindst to personer, der har et tilstreekkeligt
godt omdemme og fyldestgarende erfaring,

49 — Kommissionens meddelelse af 30.3.2001, KOM(2004) 207
endelig — Regler for depositarer for investeringsinstitutter i
medlemsstaterne: gennemgang og mulig udbygning. s. 2,
punkt 2.

50 — Artikel 10, stk. 2, og artikel 17, stk. 2, i dircktiv 85/611.
51 — Artikel 9 og 16 i direktiv 85/611.
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87. Direktiv 85/611 regulerer langt fra
udtgmmende, hvilke opgaver depositaren
neermere bestemt skal varetage 52, Derfor er
desuden national ret af veesentlig betydning
for beskrivelsen af disse opgaver. Denne kan
navnlig tillade, at depositarens opgaver
uddelegeres til underdepotbanker, uden at
depositaren dog hermed kan unddrage sig sit
ansvar °2,

88. Direktiv 85/611 fastseetier endvidere
ikke specificerede, ufravigelige regler om
fordelingen af opgaver mellem administra-
tionsselskabet og depositaren °%, I henhold til
CIS-Sourcebook tilkommer det siledes trus-
tee (dvs. depositaren)®® at fare et register
over deltagere, uanset at denne opgave i
bilag II, andet led, litra e), til direktiv 85/611
er tillagt administrationsselskabet.

- 89. Allerede detfor er den endelige kvalifice-
ring af depositarens opgaver i tvisten i
hovedsagen forbeholdt den foreleggende

52 — Jf. Kommissionens meddelelse, nzvnt i fodnote 49, s. 3,
punkt 2.2, og s. 8, punkt 4.3.2, Kommissionen finder
imidlertid, at en {derligere harmonisering er nadvendig, og
den foreslar i bilag I, punkt 3, til meddelelsen, at der i
direktiv 85/611 indfojes en liste over depositarens opgaver.

53 — Jf. artikel 7, stk. 2, og artikel 14, stk. 2, i direktiv 85/611.

54 —Jf. den skematiske oversigt i bilag II, punkt 4.3, til
Kommissionens meddelelse, nzvnt i fodnote 49.

55 — Jf. ovenfor i punkt 18, nr. 7.
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ret. Domstolen kan alene for s vidt angér de
faktiske og retlige omstendigheder, den har
faet forelagt, give oplysninger om fortolk-
ningen af begrebet forvaltning i sjette direk-
tivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6.

90. Henset til de kriterier, der er udviklet i
det forudgiende, mé det fastslds, at funk-
tionen som depositar udger en seerskilt
enhed. Dette folger allerede af den omsten-
dighed, at depositaren i henhold til direktiv
85/611 er tildelt en seerskilt rolle, der
adskiller sig fra de opgaver, der tilkommer
administrationsselskabet.

91. Opgaven er ogsa veesentlig for forvalt-
ningen af investeringsforeninger. Pengean-
bringelse i en investeringsforening indebeerer
for investorerne en risiko for, at de midler,
der betros fonden, ikke anvendes behgrigt
eller endog misbruges. Investoren selv er
neeppe i stand til at kontrollere fondsledel-
sen. Derfor er uddelegering af depotfunkti-
onen i forhold til de evrige opgaver, der er
forbundet med fondsforvaltning, af afge-
rende betydning for sikkerheden og dermed
den tiltreekningskraft, der er knyttet til denne
form for formueinvestering. De yderligere
kontrolfunktioner, som depositaren har i
forhold til administrationsselskabet, bidrager
navnlig til dette.

92, Ganske vist har depotfunktionen nor-
malt ingen direkte betydning for portefeljens
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sammenszetning eller investeringsforenin-
gens ovrige finansielle forhold. En sidan
indfiydelse er alene mulig, feks. sifremt
investeringsbeslutninger, som er i strid med

bestemmelser i lov eller som fastsat ved.

aftale eller vedteegter, berigtiges som folge af
depositarens indgriben. Som det allerede er
fastslaet, er en analog anvendelse af dette
kriterium, der er udviklet med hensyn til
fritagelserne i henhold til nr. 3 og ni. 5, pA
den fritagelse af forvaltning af investerings-
foreninger, der er relevant i den forelig§ende
sag, siledes klart ikke hensigtsmezessig °°.

93. Endelig er depositarfunktionen ogsi
specifik for forvaltning af investeringsfor-
eninger. Den er feks. ikke sammenlignelig
med de opgaver, der tilkommer en revisor,
der forst efterfolgende pd et langt senere
tidspunkt kontrollerer regnskabernes rigtig-
hed. Depositaren udfylder derimod en aktiv
rolle for en investeringsforenings daglige
virksomhed i forbindelse med varetagelsen
af sine kontrolfunktioner.

94. Opgaven er ikke begrenset til alene at
opbevare veerdipapirer i teknisk forstand,
hvilket ogsd udferes af depotbanker., Rene
depotbankopgaver er momspligtige ifslge
sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d),
nr. 5. Sifremt depositarens opgave i det
vaesentlige var identisk med en depotbanks,
men man desuagtet henforte tilsvarende
ydelser under fritagelsen i nr. 6, ville dette

56 — JI. ovenfor, punkt 63 (f.

fore til, at formueinvestering i investerings-
foreninger privilegeres i forhold til investe-
ring i andre veerdipapirer.

95. Depositarerne i tvisten i hovedsagen har
imidlertid overdraget den rent tekniske
opbevaring af fondsformuen til tredjemand.
Den momsretlige behandling af disse opga-
ver er ikke omtvistet. lkke desto mindre
henherer opbevaring i teknisk forstand
under de typiske depositaropgaver. Uanset
at depositaren har overdraget denne opgave
til tredjemand, er depositaren fortsat ansvar-
lig over for investorerne for beharig opbeva-
ring og heefter for eventuelle fejl. Deposita-
ren kan ikke zendre det centrale indhold i sin
virksomhed, og dermed den afgiftsmzessige
behandling, idet den lader veesentlige dele af
sine opgaver udfore af tredjemand, som den
kontrollerer — konkret af de sikaldte global
sub-custodians, Det er endvidere i denne
forbindelse irrelevant, at de pageldende
global sub-custodians tilsyneladende betales
direkte af administrationsselskabet og ikke af
depositaren, som imidlertid forer kontrol
med dem,

96. Den foreleeggende ret skal derfor under-
sgge, om en samlet betragtning af samtlige
de opgaver, der henhgrer under depositaren,
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forer til, at depotvirksomhed i teknisk for-
stand udger hovedelementet i de opgaver,
som ifglge national ret principielt er pélagt
depositaren. Safremt dette er tilfeldet, skal
depositarens virksomhed i det hele betragtes
som momspligtig, idet de yderligere opgaver
som accessoriske ydelser skal kvalificeres pa
samme made som hovedydelsen.

97. Henset til de omfattende kontrolopgaver,
som ifslge CIS-Sourcebook er overladt
depositarerne, forekommer det imidlertid
snarere usandsynligt, at disse opgaver alene
skal betragtes som accessoriske ydelser, som
viger i forhold til depotvirksomhed i teknisk
forstand. Hertil kommer, at depotvirksom-
hed i teknisk forstand abenbart uden videre
kan uddelegeres, hvilket neeppe synes teenke-
ligt, safremt dette udger depositarens hoved-
opgave.

4. Kvalificering af de administrative opgaver,
der er uddelegeret til tredjemand

98. De opgaver, der er uddelegeret af Inscape
til henholdsvis BNYE og BNY, er omfattet af
begrebet forvaltning i sjette direktivs arti-
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kel 13, punkt B, litra d), nr. 6, sifremt de
udger en seerskilt enhed, og er veesentlig og
specifik for fondsforvaltning. Det tilkommer
den foreleeggende ret at fastsla, hvorvidt
dette er tilfeeldet i tvisten i hovedsagen.

99. Den omstendighed, at BNYE/BNY ikke
alene har overtaget enkelte supplerende
opgaver, men i en vis forstand en komplet
service, siledes som det fremgér af beskri-
velsen i neerveerende forslags punkt 24 af de
opgaver, der er uddelegeret, stotter i den
foreliggende sag antagelsen af, at ydelserne
udger en seerskilt enhed. De uddelegerede
opgaver udger en veesentlig del af de opgaver,
der i bilag II til direktiv 85/611 er anfert som
forvaltningsopgaver. BNYE/BNY har navnlig
ansvaret for fastseettelsen af andelenes veerdi
og afvikling af betalingstransaktionerne.
Endvidere udferer banken centrale regn-
skabs- og rapporteringsmaessige funktioner.

100. Enkelte af de opgaver, der er uddelege-
ret, kan isoleret set ikke anses for seerskilte. I
denne forbindelse er det ikke tilstraekkeligt
for momsfritagelse, at en bestemt opgave er
nevnt i bilag II til direktiv 85/611. Det
kreevede element af seerskilt karakter er
imidlertid til stede, safremt tredjemand
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under ét har overtaget en reekke ydelser, der
udger en veesentlig del af samtlige de
opgaver, der henhgrer under fondsforvalt-
ning,

101. Kriteriet en seerskilt enhed falger imid-
lertid ikke alene af omfanget af de uddelege-
rede opgaver, men af disses indbyrdes sam-
menheeng. Veerdifastsettelse er eksempelvis
et veesentligt element for udarbejdelsen af
afrégningsbilag og rapporter.

102. Endvidere peger noget i retning af, at de
opgaver, der er uddelegeret til BNYE/BNY,
under ét md betragtes som veaesentlige og
specifikke for forvaltningen af investerings-
foreninger. En investeringsforening er i det
veesentlige en veerdipapir-pool, hvis sam-
mensaetning kan endre sig lige sével som
veerdien af de enkelte papirer i fonden. Det
folger heraf, at verdien af andele i denne
pool konstant er undergivet eendringer.
Handel med andele i en investeringsforening
nedvendigger, at andelenes veerdi fastseettes
pd ny med korte tidsintervaller. Ved veerdi-
fastseettelsen har rente- og udbytteindteegter
betydning som veerdiforagende faktorer,
mens administrationsomkostninger udger
veerdiforringende faktorer. Tilsvarende regi-

strering til brug for regnskabsafleeggelse over
for nuveerende (og potentielle) indehavere af
andele samt tilsynsmyndigheder har séledes
ner forbindelse med veerdifastseettelsen.
Opgaver i forbindelse med etablering og
forvaltning af fondsafdelinger ma ligeledes
anses for veesentlige og specifikke.

103. Nogle af de uddelegerede opgaver er
derimod ganske vist lige sd veesentlige, men
ikke i samme omfang specifikke, for forvalt-
ningen af investeringsforeninger, f.eks. opga-
ver i forbindelse med betalinger. Den
omstendighed, at en komponent er ngdven-
dig for at gennemfore en fritagen transak-
tion, giver ikke holdepunkter for at antage, at
den ydelse, der svarer til den péagaldende
komponent, er fritaget®’,

104. Det er imidlertid ikke til hinder for at
kvalificere (samtlige de) opgaver, der udferes
af BNYE/BNY, som afgiftsfritagne i henhold
til sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d),
nr. 6, at visse delopgaver ikke er specifikke
for fondsforvaltning. Det er derimod afge-
rende, at de ydelser, der preesteres af den
eksterne tjenesteyder, samlet betragtet udger
en seerskilt enhed, og at de er veesentlige og
specifikke for forvaltningen af investerings-
foreninger. Netop sammenstillingen af en
lang rekke mere eller mindre specifikke
opgaver er nemlig typisk for forvaltning af
en investeringsforening.

57 — CSC-dommen, nxvat i fodnote 31, premis 32,
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V — Forslag til afgerelse

105. Jeg foreslar folgelig, at de preejudicielle spergsmil, som VAT and Duties
Tribunal har forelagt, besvares séledes.

»1) Begrebet »forvaltning« i artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, i Radets sjette direktiv
77/388/EQF af 17. maj 1977 om harmonisering af medlemsstaternes lovgivning
om omszetningsafgifter — Det fwelles merveerdiafgiftssystem: ensartet bereg-
ningsgrundlag, er et selvsteendigt feellesskabsretligt begreb, som medlemssta-
terne ikke ma fravige.

2) Ydelser, der preesteres af en depositar i den forstand, hvori dette udtryk er
anvendt i artikel 7 og artikel 14 i Radets direktiv 85/611/E@F om samordning af
love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i veerdipapirer, er fritaget for merveerdiafgift i henhold til sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, sifremt

— de udgpr en seerskilt enhed og er veesentlige og specifikke for forvaltning af
investeringsforeninger eller investeringsselskaber, og
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— disse ydelser ikke i det veesentlige bestér af forvaring og forvaltning i den
forstand, hvori disse udtryk er anvendt i sjette direktivs artikel 13, punkt B,
litra d}, nr. 5.

Tjenesteydelser, som udferes af en tredjepartsadministrator med hensyn til
administrative opgaver i forbindelse med forvaltning af fondene, er fritaget for
merveerdiafgift i henhold til sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6,
sifremt de udger en seerskilt enhed og er veesentlige og specifikke for
forvaltning af investeringsforeninger eller investeringsselskaber.«
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