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W Samling af Afgerelser

DOMSTOLENS DOM (Forste Afdeling)

7. marts 2013*
»Beskatning — merveerdiafgift — direktiv 77/388/EQF — fritagelse for forvaltning af
investeringsforeninger — reekkevidde«
I sag C-275/11,
angdende en anmodning om preejudiciel afgerelse i henhold til artikel 267 TEUF, indgivet af
Bundesfinanzhof (Tyskland) ved afgerelse af 5. maj 2011, indgédet til Domstolen den 3. juni 2011, i
sagen:
GfBk Gesellschaft fiir Borsenkommunikation mbH
mod
Finanzamt Bayreuth,
har
DOMSTOLEN (Forste Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, A. Tizzano, og dommerne A. Borg Barthet, J.-]. Kasel, M. Safjan
(refererende dommer) og M. Berger,

generaladvokat: P. Cruz Villal6n

justitssekreteer: fuldmeegtig V. Tourres,

pé grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmedet den 28. juni 2012,
efter at der er afgivet indleg af:

— GfBk Gesellschaft fiir Borsenkommunikation mbH ved E. Schulz

— den tyske regering ved T. Henze, som befuldmeegtiget

— den greeske regering ved 1. Pouli og K. Boskovits, som befuldmeegtigede

— den luxembourgske regering ved C. Schiltz, som befuldmeegtiget

— Europa-Kommissionen ved C. Soulay og B.-R. Killmann, som befuldmeegtigede,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgorelse i retsmodet den 8. november 2012,

* Processprog: tysk.
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afsagt folgende

Dom

Anmodningen om praejudiciel afgorelse vedrerer fortolkningen af 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 omseetningsafgifter — Det feelles merveerdiafgiftssystem: ensartet beregningsgrundlag (EFT L 145,
s. 1, herefter »sjette direktiv«).

Anmodningen er blevet indgivet i forbindelse med en tvist mellem GfBk Gesellschaft fiir
Borsenkommunikation mbH (herefter »GfBk«) og Finanzamt Bayreuth vedrerende Finanzamt
Bayreuths afslag pa fritagelse for merveerdiafgift (herefter »moms«) pad de radgivningsydelser, som
GfBk har leveret til et kapitalinvesteringsselskab.

Retsforskrifter

EU-retten
Sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), har folgende ordlyd:

»Med forbehold af andre feellesskabsbestemmelser fritager medlemsstaterne pa betingelser, som de
fastseetter for at sikre en korrekt og enkel anvendelse af nedenneevnte fritagelser, og med henblik pa at
forhindre enhver mulig form for svig, unddragelse og misbrug:

[...]

d) folgende transaktioner:

[...]

3. transaktioner, herunder forhandlinger, vedrerende anbringelse af midler, kontokurantkonti,
betalinger, overforsler, fordringer, checks og andre i handelsforhold benyttede dokumenter,
dog ikke inddrivelse af fordringer

5. transaktioner, herunder forhandlinger, med undtagelse af forvaring og forvaltning, i
forbindelse med aktier, andele i selskaber eller andre sammenslutninger, obligationer, og
andre adkomstbeviser [...]

6. forvaltning af investeringsforeninger, saledes som disse er fastsat af medlemsstaterne.«
Artikel 1, stk. 2 og 3, i Radets direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer

(investeringsinstitutter) (EFT L 375, s. 3) definerer disse institutter pa folgende made:

»2. Ved anvendelsen af dette direktiv og med forbehold af artikel 2 forstas ved investeringsinstitutter
sadanne foretagender,

— der har som eneste formal at foretage kollektiv investering i veerdipapirer af kapital tilvejebragt ved
henvendelse til offentligheden, og hvis virksomhed bygger pa princippet om risikospredning, og
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— hvis andele pa forlangende af iheendehaverne skal tilbagekebes eller indleses direkte eller indirekte
for midler af disse institutters formue. Det forhold, at et investeringsinstitut treeffer
foranstaltninger med henblik pa, at kursveerdien for dets andele ikke afviger veesentligt fra
nettoveerdien, ligestilles med sadanne tilbagekob eller indlgsninger.

3. Disse institutter kan i henhold til loven oprettes ifelge aftale (investeringsfonde administreret af

administrationsselskaber) eller som »trusts« (»unit trusts«) eller i henhold til vedtegter
(investeringsselskab).

[...]«
I henhold til dette direktivs artikel 4, stk. 1, »skal [et investeringsinstitut] for at kunne udeve sin
virksomhed veere godkendt af de kompetente myndigheder i den medlemsstat, hvor det pageeldende

investeringsinstitut er beliggende«.

I henhold til dette direktivs artikel 6 »skal [administrationsselskabets virksomhed] indskreenke sig til
administration af investeringsfonde og investeringsselskaber«.

Direktiv 85/611 blev endret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/107/EF af 21. januar
2002 (EFT L 41, s. 20) med henblik pa en regulering af administrationsselskaber og forenklede
prospekter og ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/108/EF af 21. januar 2002 (EFT L 41,
s. 35) med hensyn til investeringsinstitutters investeringer.

I henhold til artikel 5, stk. 2, andet afsnit, i direktiv 85/611, som endret ved direktiv 2001/107,
»omfatter [administration af investeringsfonde og investeringsselskaber] de i bilag II anferte opgaver;
listen er ikke udtemmendex«.

Nevnte bilag II opregner folgende punkter blandt »opgaver i forbindelse med kollektiv
portefoljeforvaltning«:

»— Investeringsforvaltning

—  Administration:
a) juridisk bistand og regnskabstjenesteydelser i forbindelse med fondsforvaltning
b) kundeforesporgsler
c) veerdi- og prisfastseettelse (herunder selvangivelser)
d) kontrol med overholdelse af lovgivning
e) ajourfering af deltagerregister
f)  udlodning af overskud
g) emission og indlgsning af andele
h) kontraktetablering (herunder udsendelse af beviser)
i)  registrering.

—  Markedsforing«.
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Ved artikel 5g, stk. 1, i direktiv 85/611, som eendret ved direktiv 2001/107, er der indfert en mulighed
for, at medlemsstaterne »[kan tillade], at administrationsselskaber — med henblik pa at udeve
selskabernes virksomhed mere effektivt — delegerer til tredjemand pa deres vegne at udeve en eller
flere af sine egne opgaver, forudsat at dette mandat opfylder de betingelser, der er fastsat i litra a)-e)
i denne artikel 5g, stk. 1.

Blandt disse betingelser er den i denne bestemmelses litra c) fastsatte, hvoraf det fremgar, at »nar
delegationen vedrgrer investeringsforvaltningen, mé den kun delegeres til selskaber, som er
bemyndiget eller registreret med henblik pa forvaltning af aktiver og underlagt tilsyn; delegationen
skal veere i overensstemmelse med investeringsfordelingskriterier, der med jevne mellemrum
fastleegges af administrationsselskaberne«.

Tysk ret

I henhold til § 4, nr. 8), litra h), i Umsatzsteuergesetz af 26. november 1979 i den affattelse, der var
geldende i den i hovedsagen omhandlede periode 1999-2002 (lov om omseetningsafgift, herefter
»UStG«), er »forvaltning af investeringsforeninger« afgiftsfritaget »i henhold til Gesetz iiber
Kapitalanlagegesellschaften (lov om investeringsselskaber, herefter »KAGG«)«.

Tvisten i hovedsagen og det prajudicielle spergsmal

GfBk er en tysk virksomhed, der beskeeftiger sig med formidling af bersinformation og -anbefalinger,
levering af radgivning ved investering af finansielle instrumenter og markedsforing af
kapitalinvesteringer.

I lobet af december 1999 indgik GfBk en kontrakt med det kapitalinvesteringsselskab, som i form af en
investeringsforening forvaltede en offentlig investeringsfond i henhold til KAGG. GfBk forpligtede sig
saledes til at radgive dette kapitalinvesteringsselskab »om forvaltningen af fondens aktiver« og til at
»anbefale [kapitalinvesteringsselskabet] keob eller salg af formueaktiver under stadig iagttagelse af
fondsaktiverne«. GfBk forpligtede sig ligeledes til at »iagttage princippet om risikofordeling,
lovbestemte begreensninger for investeringer [...] og [...] betingelser for investeringer [...]«.

Det fremgar af sagens akter, at parterne havde aftalt, at GfBk skulle have vederlag for sin radgivning pa
grundlag af en procentdel, der var beregnet i forhold til investeringsfondens manedlige
gennemsnitsveerdi.

I henhold til denne kontrakt leverede GfBk i perioden 1999-2002 anbefalinger om keb og salg af
veerdipapirer til det i hovedsagen omhandlede kapitalinvesteringsselskab pr. telefon, telefax eller
e-mail. Dette kapitalinvesteringsselskab indarbejdede disse anbefalinger i sit ordresystem til keb og
salg, og efter at have kontrolleret, at disse ikke var i strid med nogen for investeringsforeningerne
geldende lovmeessige begraensninger pa investeringsomradet, udferte kapitalinvesteringsselskabet dem,
ofte inden for fi minutter efter deres modtagelse. Selv om neevnte kapitalinvesteringsselskab ikke
foretog et selvsteendigt valg om forvaltning af investeringsfonden, bevarede den séledes retten til at
treeffe den endelige beslutning og det endelige ansvar. GfBk fik tilbagemeldinger vedregrende
udforelsen af sine anbefalinger samt daglige oversigter over sammenseetningen af den investeringsfond,
som den radgav.

I forbindelse med skattebehandlingen vedrerende omseetningsafgiften ansogte GfBk om, at

virksomhedens radgivningsydelser til det i hovedsagen omhandlede kapitalinvesteringsselskab blev
momsfritaget som outsourcede tjenesteydelser vedrerende forvaltning af investeringsforeninger.
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Finanzamt afslog denne ansegning, idet den fandt, at de af GfBk leverede ydelser ikke var omfattet af
»forvaltning af investeringsforeninger« som omhandlet i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d),
nr. 6), og at de derfor ikke kunne begrunde en sadan fritagelse.

GfBk har anlagt sag til provelse af de afgorelser, der er blevet truffet over for virksomheden. I
forbindelse med den »revisionsanke«, som GfBk har iveerksat ved Bundesfinanzhof, har sidstneevnte
besluttet at udseette sagen og foreleegge Domstolen folgende praejudicielle sporgsmal:

»Med hensyn til fortolkningen af »forvaltning af investeringsforeninger« i den forstand, hvori dette
begreb anvendes i [sjette direktivs] artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6): Skal den ydelse, som en ekstern
forvalter af en investeringsforening leverer, kun betragtes som tilstreekkelig specifik, og folgelig
[moms]fri, safremt

a) denne udever forvaltningsvirksomhed, og ikke kun radgivningsvirksomhed, eller safremt

b) ydelsen efter sin art adskiller sig fra andre ydelser pa grund af et karakteristisk kendetegn for
afgiftsfrihed i henhold til denne bestemmelse, eller safremt

c) virksomheden udeves i henhold til delegation som omhandlet i artikel 5g i direktiv 85/611/EQF
med senere endringer?«

Om det praejudicielle sporgsmal

Med sit speorgsmal ensker den foreleeggende ret neermere bestemt oplyst, om og under hvilke
betingelser de ydelser vedrerende radgivning om investering i veerdipapirer, som af tredjemand leveres
til et kapitalinvesteringsselskab, er omfattet af begrebet »forvaltning af investeringsforeninger« med
henblik pa den i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6), fastsatte fritagelse.

I denne henseende bemeerkes straks, at de tjenesteydelser vedrerende forvaltning, der leveres af en
tredjepartsadministrator, i princippet er omfattet af anvendelsesomradet for sjette direktivs artikel 13,
punkt B, litra d), nr. 6), idet den i naevnte nr. 6) omhandlede forvaltning af investeringsforeninger
defineres pa grundlag af arten af de leverede tjenesteydelser og ikke pa grundlag af tjenesteyderen eller
ydelsesmodtageren (jf. i denne retning dom af 4.5.2006, sag C-169/04, Abbey National, Sml. I, s. 4027,
preemis 66-69).

For at kunne betegnes som fritagne transaktioner som omhandlet i sjette direktivs artikel 13, punkt B,
litra d), nr. 6), skal de tjenesteydelser vedrerende forvaltning, som leveres af en
tredjepartsadministrator, imidlertid, set under ét, udgere en sezerskilt helhed og udgere specifikke og
vaesentlige elementer for forvaltningen af investeringsforeninger (jf. i denne retning Abbey
National-dommen, preemis 70-72).

Hvad dernzest angar de transaktioner, der er specifikke for den af institutterne for kollektiv investering
udevede virksomhed, fremgar det af artikel 1, stk. 2, i direktiv 85/611, at investeringsinstitutternes
transaktioner bestir i at foretage kollektiv investering i veerdipapirer af kapital tilvejebragt ved
henvendelse til offentligheden. Med den kapital, som medlemmerne indbetaler ved keb af andele,
opretter og administrerer investeringsinstitutterne nemlig for medlemmernes regning og mod vederlag
portefoljer sammensat af veerdipapirer (jf. i denne retning dom af 21.10.2004, sag C-8/03, BBL, Sml. I,
s. 10157, preemis 42, Abbey National-dommen, preemis 61, og dom af 19.7.2012, sag C-44/11, Deutsche
Bank, preemis 32). Specifikke opgaver for institutterne for kollektiv investering udgeres — ud over af de
opgaver, som er knyttet til portefoljeforvaltning — af de opgaver, der er knyttet til administrationen af
institutterne for kollektiv investering selv, saisom de opgaver, der er neevnt i bilag II til direktiv 85/611,
som endret ved direktiv 2001/107, under overskriften » Administration« (jf. Abbey National-dommen,
preemis 64).
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Det folger af det ovenfor anforte, at med henblik pa at fastleegge, om de ydelser vedrgrende radgivning
om investering i veerdipapirer, som af tredjemand leveres til et kapitalinvesteringsselskab, er omfattet af
begrebet »forvaltning af investeringsforeninger« med henblik pa den i sjette direktivs artikel 13, punkt
B, litra d), nr. 6), fastsatte fritagelse, skal det, sdledes som generaladvokaten har anfert i punkt 27-31 i
forslaget til afgorelse, underseges, hvorvidt den af tredjemand leverede tjenesteydelse vedrerende
radgivning om investering i veerdipapirer har en tet sammenheng med den virksomhed, der er
kendetegnende for et kapitalinvesteringsselskab, séledes at den opfylder de specifikke og veesentlige
funktioner for forvaltningen af en investeringsforening.

I denne henseende bemeerkes, at ydelser, der bestar i til et kapitalinvesteringsselskab at anbefale keb og
salg af formueaktiver, har en teet sammenhaeng med dette selskabs virksomhed, der, saledes som det er
anfort i denne doms preemis 22, bestir i at foretage kollektiv investering i veerdipapirer af kapital
tilvejebragt ved henvendelse til offentligheden.

Den omsteendighed, at tjenesteydelserne vedrerende radgivning og information ikke er opregnet i
bilag II til direktiv 85/611, som endret ved direktiv 2001/107, er ikke til hinder for, at de bliver
henfert til den kategori af specifikke ydelser, der henhgrer under »forvaltning« af en
investeringsforening som omhandlet i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6), idet artikel 5,
stk. 2, i direktiv 85/611, som @ndret ved direktiv 2001/07, selv fremhzever, at listen i nzevnte bilag
»ikke er udtemmende«.

Den omsteendighed, at de af tredjemand leverede tjenesteydelser vedrerende radgivning og information
ikke medferer en eendring af foreningens juridiske og finansielle situation, er heller ikke til hinder for,
at de er omfattet af begrebet »forvaltning« af en investeringsforening som omhandlet i sjette direktivs
artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6).

Det skal saledes bemeerkes, at Domstolen i Abbey National-dommens premis 26, 63 og 64 har
fastsldet, at begrebet »forvaltning« af en investeringsforening ikke alene omfatter
investeringsforvaltning, der indebeerer udveelgelse og afseetning af den forvaltede formue, men ogsa
administrative og regnskabsmeessige tjenesteydelser, sasom beregning af overskud og prisen for andele
eller aktier, vurderinger af aktiver, regnskab, udarbejdelse af deklarationer med henblik pa udlodning af
overskud, levering af oplysninger og dokumentation til brug for de periodiske regnskaber og
selvangivelser, statistiske indberetninger og angivelser af moms samt forberedelse af
overskudsprognoser. Det er derfor uden betydning, at det ligesom i hovedsagen péhvilede det
pageeldende kapitalinvesteringsselskab at gennemfore de anbefalinger om kob og salg af formueaktiver,
som blev leveret af GfBk, efter at have kontrolleret, at de var i overensstemmelse med
investeringsgraenserne.

I gvrigt er det ifelge ordlyden af sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6), i princippet ikke
udelukket, at forvaltning af investeringsforeninger kan anses for at besta af flere seerskilte
tienesteydelser, der saledes kan veere omfattet af begrebet »forvaltning af investeringsforeninger« som
omhandlet i denne bestemmelse, og som saledes er omfattet af den fritagelse, der er fastsat heri, selv
om de leveres af en tredjepartsadministrator (Abbey National-dommen, preemis 67), forudsat at hver
af neevnte tjenesteydelser opfylder de specifikke og veesentlige funktioner for forvaltningen af en
investeringsforening. Som anfort i denne doms preemis 24, er dette tilfeeldet for de anbefalinger om
keb og salg af formueaktiver, som tredjemand leverer til et kapitalinvesteringsselskab.

Det bemeerkes endvidere, at det forhold, at tjenesteydelser vedrerende radgivning og information bliver
henfort til den kategori af specifikke ydelser, der henhgrer under »forvaltning« af en
investeringsforening som omhandlet i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6), ikke kan
tilsidesaette princippet om afgiftsneutralitet med henvisning til, at de radgivningsydelser, der leveres til
fysiske eller juridiske personer, som direkte investerer deres penge i veerdipapirer, derimod paleegges
moms.
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Det skal nemlig erindres, at de investorer, der direkte investerer deres formue i veerdipapirer, ikke er
momspligtige, og at formalet med den fritagelse af transaktioner, der er knyttet til den i sjette direktivs
artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6), fastsatte forvaltning af investeringsforeninger, er at gore det lettere
for smainvestorer at investere i veerdipapirer gennem institutter for kollektiv investering ved at fjerne
momsudgifterne, saledes at det feelles momssystems neutralitet sikres i forhold til valget mellem
direkte investeringer i veerdipapirer og sddanne investeringer gennem institutter for kollektiv
investering (jf. Abbey National-dommen, preemis 62, og dom af 28.6.2007, sag C-363/05, JP Morgan
Fleming Claverhouse Investment Trust og The Association of Investment Trust Companies, Sml. I,
s. 5517, preemis 45).

Endvidere indebeerer momspaleeggelsen af den investeringsradgivning, der ydes af tredjemand, at
kapitalinvesteringsselskaber, som har deres egne investeringsradgivere, begunstiges i forhold til de
kapitalinvesteringsselskaber, der beslutter at benytte sig af tredjemand. Det folger imidlertid af
princippet om afgiftsneutralitet, at de erhvervsdrivende skal kunne velge den organisationsform, som
ud fra en strengt gkonomisk synsvinkel passer dem bedst, uden at skulle lgbe en risiko for, at deres
transaktioner udelukkes fra den fritagelse, der er fastsat i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d),
nr. 6) (Abbey National-dommen, preemis 68).

Endelig har den omsteendighed, at den eksterne administrator ikke har handlet i henhold til delegation,
jf. artikel 5g i direktiv 85/611, som eendret ved direktiv 2011/107, ingen indvirkning p4, hvorvidt de af
neevnte eksterne administrator leverede ydelser vedrerende radgivning og information skal henfores til
kategorien af specifikke ydelser, der henhgrer under »forvaltning« af en investeringsforening som
omhandlet i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6). I hovedsagen har GfBk ganske vist
leveret radgivningsydelserne, selv om det i henhold til den geeldende version af direktiv 85/611 ikke
var tilladt for administrationsselskaber at give delegationer til tredjemand med henblik pa at udeve
selskabernes virksomhed mere effektivt. Det fremgar imidlertid af fast retspraksis, at princippet om
afgiftsneutralitet med hensyn til opkreevning af moms er til hinder for en sondring mellem lovlige og
ulovlige transaktioner (jf. bl.a. dom af 11.6.1998, sag C-283/95, Fischer, Sml. I, s. 3369, preemis 21, og
kendelse af 7.7.2010, sag C-381/09, Curia, preemis 18, 21 og 23).

Henset til ovenstdende betragtninger skal det forelagte sporgsmal besvares med, at sjette direktivs
artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6), skal fortolkes saledes, at de ydelser vedrerende radgivning om
investering i verdipapirer, som af tredjemand leveres til et kapitalinvesteringsselskab, der
administrerer en investeringsforening, er omfattet af begrebet »forvaltning af investeringsforeninger«
med henblik pa den i denne bestemmelse fastsatte fritagelse, ogsa selv om tredjemanden ikke har
handlet i henhold til delegation som omhandlet i artikel 5g i direktiv 85/611, som eendret ved direktiv
2011/107.

Sagens omkostninger

Da sagens behandling i forhold til hovedsagens parter udger et led i den sag, der verserer for den
foreleeggende ret, tilkommer det denne at treeffe afgorelse om sagens omkostninger. Bortset fra
nevnte parters udgifter kan de udgifter, som er atholdt i forbindelse med afgivelse af indleeg for
Domstolen, ikke erstattes.

P& grundlag af disse preemisser kender Domstolen (Forste Afdeling) for ret:

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 omsatningsafgifter - Det feelles
merveerdiafgiftssystem: ensartet beregningsgrundlag, skal fortolkes saledes, at de vydelser
vedrorende radgivning om investering i veerdipapirer, som af tredjemand leveres til et
kapitalinvesteringsselskab, der administrerer en investeringsforening, er omfattet af begrebet
»forvaltning af investeringsforeninger« med henblik pa den i denne bestemmelse fastsatte
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fritagelse, ogsa selv om tredjemanden ikke har handlet i henhold til delegation som omhandlet i
artikel 5g i Radets direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer

(investeringsinstitutter), som @endret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/107/EF af
21. januar 2002.

Underskrifter
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