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OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
JULIANE KOKOTT

przedstawiona w dniu 1 marca 2007 r."

I — Wprowadzenie

1. Zgodnie z szdsta dyrektywa VAT 77/388/
EWG (zwana dalej ,szésta dyrektywa”)”
zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi
jest zwolnione z podatku VAT. W wyroku
w sprawie Abbey National® Trybunat —
réwniez na wniosek VAT and Duties
Tribunal, London — usciélil juz, jakie czyn-
nosci obejmuje pojecie zarzgdzania fundu-
szami inwestycyjnymi i na jakich warun-
kach mozna zwolni¢ od podatku VAT uslugi
zarzadzania $wiadczone przez osoby trzecie
na rzecz funduszu.

2. Sprawa Abbey National dotyczyla otwar-
tych funduszy inwestycyjnych dziataja-
cych w formie trustu (Authorised Unit

1 — Jezyk oryginalu: niemiecki.

2 — Szoésta dyrektywa Rady 77/388/EWG z dnia 17 maja
1977 w sprawie harmonizacji ustawodawstw panstw
czlonkowskich w odniesieniu do podatkéw obrotowych —
wspdlny system podatku od wartosci dodanej: ujednolicona
podstawa wymiaru podatku (Dz.U. L 145, str. 1). Dyrektywa
ta zostala uchylona ze skutkiem od dnia 1 stycznia
2007 r. i zastapiona dyrektywa Rady 2006/112/WE z dnia
28 listopada 2006 r. w sprawie w sprawie wspélnego systemu
podatku od wartosci dodanej (Dz.U. L 347, str. 1).

3 — Wyrok z dnia 4 maja 2006 r. w sprawie C-169/04 Abbey
National i Inscape Investment Fund, Zb.Orz. str. [-4027.

Trusts — AUT) oraz spélek inwestycyjnych
dzialajacych w formie statutowej (Open-
ended Investment Companies — OEIC).
W niniejszym  postgpowaniu  powstaje
pytanie, czy zwolnienie stosuje si¢ réwniez
w odniesieniu do niektérych funduszy
zamknietych, a mianowicie Investment Trust
Companies (ITC). Otwarte i zamkniete
fundusze réznig sie co do zasady tym, ze
kapital otwartych funduszy ulega zmianie
poprzez emisje i wycofywanie udzialow
przez fundusz, podczas gdy kapital funduszy
zamknietych nie ulega zmianie.

3. Niepewno$¢ co do traktowania ITC
wynika z tego, ze dyrektywa w zakresie okre-
$lenia specjalnych funduszy inwestycyj-
nych objetych ulgami podatkowymi odsyta
do prawa krajowego. Wprawdzie na terenie
Zjednoczonego Krélestwa obowiazuja ogdlne
uregulowania dotyczace ITC, lecz prawo
krajowe nie przewiduje zwolnienia ITC od
podatku VAT. Nalezy wiec wyjasni¢, jak
dalece siegaja uprawnienia panstw cztonkow-
skich w zakresie okrelania statusu funduszy
oraz jakie granice wyznacza im w szczeg6l-
nosci zasada neutralnos$ci podatku VAT.
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II — Ramy prawne

A — Prawo wspdlnotowe

4. Zgodnie z art. 13 cze$¢ B szdstej dyrektywy

»Panstwa czlonkowskie zwalniajg, na warun-
kach, ktére ustalaja w celu zapewnienia
wlasciwego i prostego zastosowania zwol-
nien od podatku i zapobiezenia oszustwom
podatkowym, unikaniu opodatkowania lub
naduzyciom:

d) nastepujace transakcje:

6.  zarzadzanie specjalnymi fundu-
szami inwestycyjnymi, okreslo-
nymi przez panstwa czlonkow-

skie;[ ...]7.
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5. Dyrektywa Rady 85/611/EWG z dnia
20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji
przepiséw  ustawowych,  wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych sie do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)*
harmonizuje regulacje prawa krajowego
w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych.
Zakresem jej stosowania zgodnie z art. 1
ust. 2 tiret drugie sa jednak objete jedynie
otwarte fundusze, ktérych udzialy sa wycofy-
wane lub wyplacane na zadanie udziatlowcéw
bezposrednio lub posrednio w ciezar majatku
tych  podmiotéw. Natomiast fundusze
zamkniete sa wyraznie wylaczone z zakresu
stosowania tej dyrektywy (art. 2 ust. 1 tiret
pierwsze dyrektywy 85/611).

B — Prawo krajowe

6. W Zjednoczonym Kroélestwie przewi-
dziane w szo6stej dyrektywie zwolnienie
zarzadzania funduszami i spétkami inwe-
stycyjnymi zostalo transponowane na mocy
zalacznika 9 i 10 grupa 5 pkt 9 Value Added
Tax Act 1994 (ustawy o podatku VAT
z 1994 r.). Regulacje ta stosuje sie w szczegol-
no$ci w odniesieniu do AUT (pkt 9) i OEIC
(pkt 10), ale nie w odniesieniu do ITC.

4 — Dz.U. L 375, str. 3, ostatnio zmieniona przez dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/1/WE z dnia
9 marca 2005 r. zmieniajaca dyrektywy Rady 73/239/EWG,
85/611/EWG, 91/675/EWG, 92/49/EWG i 93/6/EWG oraz
dyrektywy 94/19/WE, 98/78/WE, 2000/12/WE, 2001/34/
WE, 2002/83/WE i 2002/87/WE w celu ustanowienia
nowej struktury organizacyjnej komitetéw w sektorze ustug
finansowych (Dz.U. L 79 str. 9).
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7. Przepisy ustawy o podatku VAT z 1994 r.
w obecnie obowiazujacej wersji w sprawie
definicji przedsiebiorstw zwolnionych od
podatku odwoluja sie do przepiséw doty-
czacych  Collective Investment Schemes
zawartych w cze$ci XVII Financial Services
and Markets Act 2000 (ustawy o uslugach
i rynkach finansowych z 2000 r., FSMA).
FSMA transponuje dyrektywe 85/611 do
prawa krajowego. ITC nie podlegaja zakre-
sowi stosowania Collective Investment
Schemes w rozumieniu FSMA. W przeci-
wienistwie do AUT i OEIC nie wymagaja one
dopuszczenia przez Financial Service Autho-
rity (FSA) jako fundusze inwestycyjne, podle-
gaja jednak nadzorowi tej instytucji petniacej
funkcje Listing Authority (organ odpo-
wiedzialny za dopuszczenie do obrotu na
gieldzie).

8. Dla uznania sp6tki za ITC w rozumieniu
ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych i prawnych okre$lono szereg
warunkéw w art. 842 Income and Corpo-
ration Taxes Act z 1988 r. Do tego posta-
nowienia odsylaja inne przepisy. Ponadto
w odniesieniu do ITC maja zastosowanie
regulacje dotyczace spoélek inwestycyjnych
zawarte w Companies Act z 1985 r.

III — Stan faktyczny i pytania preju-
dycjalne

9. ITC sg polaczonymi instrumentami loka-
cyjnymi o rozlozonym ryzyku, notowanymi

na gieldzie jako spolki akcyjne i inwestu-
jacymi w portfele inwestycyjne. Podmioty
lokujgce kapital dysponuja akcjami spétki.
W odréznieniu od AUT i OEIC liczba
udzialéw pozostaje niezmienna (z zastrzeze-
niem ewentualnego podwyzszania kapitatu).
Podmioty te nie maja prawa do wycofania
udzialéw przez spétke, jak ma to miejsce
w przypadku innych rodzajéw funduszy.
Przeciwnie, musza ewentualnie sprze-
dawac udzialy na gietdzie. Warto$¢ gietdowa
udzialéw zalezy od podazy i popytu, przy
czym warto$¢ portfela inwestycyjnego ITC
jest istotnym, ale nie jedynym czynnikiem
wyceny.

10. JP Morgan Fleming Claverhouse Inve-
stment Trust plc stanowi ITC. Na jej rzecz
podmiot trzeci, JP Morgan Fleming Asset
Management (UK) Limited, $wiadczy ustugi
zarzadzania jej inwestycjami, od ktérych
uiszcza ona obecnie podatek VAT. Od
poboru podatku VAT od czynnosci zarza-
dzania funduszem wykonywanych na jej
rzecz wniosta ona odwotanie do VAT and
Duties Tribunal, ktéry postanowieniem
z dnia 19 wrze$nia 2005 r. zwrdcil sie do
Trybunalu z nastepujacymi pytaniami preju-
dycjalnymi:

»1. Czy pojecie »specjalne fundusze inwe-
stycyjne« zawarte w art. 13 cze$¢ B lit. d)
pkt 6 széstej dyrektywy VAT obejmuje
réwniez zamkniete fundusze inwesty-
cyjne, takie jak ITC?
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2. Jezeli odpowiedZ na pytanie pierwsze
jest twierdzaca, to czy zwrot »okreslone
przez panstwa czlonkowskie« w art. 13
cze$¢ B lit. d) pkt 6

a) pozwala paistwom czlonkowskim
na wybranie okreslonych »specjal-
nych funduszy inwestycyjnych«
znajdujacych sie w ramach ich
jurysdykcji, ktére beda korzystac
ze zwolnienia od podatku prze-
widzianego dla uslug zarzadzania
i na wylaczenie innych z tego zwol-
nienia, lub

b)  oznacza, ze panstwa czlonkow-
skie sa zobowigzane do okreslenia
w ramach ich jurysdykcji funduszy,
ktére wchodza w zakres definicji
»specjalnych funduszy inwestycyj-
nych, i ze zwolnienie od podatku
powinno by¢ rozszerzone na
wszystkie takie fundusze?

3. Jezeli odpowiedz na pytanie drugie brzmi
w ten sposdb, ze panstwa czlonkowskie
moga wybrad, ktére »specjalne fundusze
inwestycyjne« korzystaja ze zwolnienia
od podatku, to jaki wptyw na to upraw-
nienie maja zasady neutralnosci podat-
kowej, réwnego traktowania i zapobie-
gania zakl6ceniom konkurenc;ji?

4. Czy art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 wywiera
skutek bezposredni?”.
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IV — Ocena prawna

A — Wprowadzenie

11. Pojecie zarzadzania specjalnymi fundu-
szami inwestycyjnymi nie jest blizej okre$-
lone w art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szostej
dyrektywy. Zwrot ten zawiera jednak dwa
elementy wymagajace uscislenia, a miano-
wicie ,zarzadzanie” oraz ,specjalne fundusze
inwestycyjne”.

12. Jak orzekt Trybunal w wyroku w sprawie
Abbey National, okreslenie tego, co stanowi
zarzgdzanie w rozumieniu wspomnianego
przepisu, jest kwestia nalezaca do prawa
wspolnotowego. Zgodnie z utrwalonym
orzecznictwem zwolnienia od podatku prze-
widziane w art. 13 szdstej dyrektywy stanowia
bowiem pojecia prawa wspélnotowego, ktére
powinny zapobiec rozbieznosciom w stoso-
waniu systemu podatkowego w poszczegdl-
nych panstwach cztonkowskich °.

5 — Zobacz wyroki z dnia 12 wrzeénia 2000 r. w sprawie C-358/97
Komisja przeciwko Irlandii, Rec. str. I-6301, pkt 51, z dnia
3 marca 2005 r. w sprawie C-428/02 Fonden Marselisborg
Lystbadehavn, Zb.Orz. str. 1-1527, pkt 27, oraz w sprawie
Abbey National i Inscape Investment Fund, cytowany
w przypisie 3, pkt 38.
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13. Natomiast zgodnie z wyraznym brzmie-
niem dyrektywy blizsze okreslenie przed-
miotowych specjalnych funduszy inwestycyj-
nych nalezy do kompetencji panstw czton-
kowskich. W tym zakresie Trybunal wskazal
w wyroku w sprawie Abbey National:

»,O ile wskutek tego panstwa czlonkowskie
nie moga zmieniac jej tresci [mowa o szdstej
dyrektywie], w szczegdlnosci w sytuacji
gdy same okreslaja warunki jej stosowania,
o tyle jednak nie moze tak by¢ w przypadku,
gdy to Rada powierzyla im zadanie usta-
lenia pe6wr1ych warunkéw okreslonego zwol-
nienia””.

14. Ten zwrot jest niezrozumialy. Wydaje
sie, ze Trybunal przyznaje panstwom czton-
kowskim uprawnienie do zmiany tresci
dyrektywy, co w zasadzie lezy w kompetencji
ustawodawcy wspolnotowego.

15. W rzeczywistosci Trybunal moze jedynie
mie¢ na mysli, ze dyrektywa odsyla w okres-
lonych, wyraznie wymienionych przypad-
kach do blizszej definicji pojecia, dokonanej
w krajowych porzadkach prawnych, i w ten
sposéb pozostawia panstwom czlonkow-
skim wypelnienie trescig tego pojecia. Takie

6 — Wyrok w sprawie Abbey National i Inscape Investment Fund,
cytowany w przypisie 3, pkt 39, odsylajacy do wyroku z dnia
28 marca 1996 r. w sprawie C-468/93 Gemeente Emmen,
Rec. str. I-1721, pkt 25.

odeslania do krajowych definicji znajduja sie
w wielu miejscach w széstej dyrektywie. I tak
obowiazkiem panstw cztonkowskich jest na
przyklad okreslenie zawodéw medycznych
i paramedycznych, ktérych $wiadczenia
sa zwolnione od podatku zgodnie z art. 13
cze$¢ A ust. 1 lit. ¢) szdstej dyrektywy. Poza
tym zwolnienie od podatku $wiadczen wyko-
nywanych przez instytucje uzyteczno$ci
publicznej lub instytucje charytatywne zalezy
od tego, czy panstwa czlonkowskie przyznaly
im odpowiedni status”.

16. Wprawdzie ta technika legislacyjna
prowadzi do tego, ze warunki zastosowania
széstej dyrektywy moga sie rézni¢ w poszcze-
golnych panstwach czlonkowskich, jednak
stwarza ona pewnos$¢ prawa w dziedzinach,
ktérych ustawodawca wspélnotowy nie zhar-
monizowal szczegétowo w széstej dyrek-
tywie. Zawsze bowiem istnieje mozliwo$c¢
powolania sie na wlasciwe regulacje panstw
czlonkowskich. Zachowuja one swobodne
uznanie umozliwiajace im uzaleznienie przy-
znania zwolnienia od spelnienia okre$lo-
nych standardéw ustanowionych w prawie
krajowym z uwzglednieniem okolicznosci
istniejacych w danym panstwie.

17. Po pierwsze, swobodne uznanie panstw
czlonkowskich jest ograniczone trescia oraz
znaczeniem i celem wlasciwego przepisu

7 — Zobacz na przyklad art. 13 cze$¢ A ust. 1 lit. b), g), h), i), 1), n)
sz6stej dyrektywy.
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dyrektywy®. Zgodnie z powyiszym wyklu-
czona jest mozliwo$¢ kwalifikowania przez
panstwa czlonkowskie podmiotéw jako
specjalnych funduszy inwestycyjnych w rozu-
mieniu art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 széstej
dyrektywy, ktére, biorac pod uwage sens
i cel przepisu, z gory nie sa objete zakresem
tego pojecia. Po drugie, panstwa cztonkow-
skie musza réwniez mie¢ na uwadze ogdlne
zasady lezace u podstaw szdstej dyrektywy,
w szczeg6lnosci zasade neutralnosci podatku
VAT’

B — W przedmiocie pierwszego pytania
prejudycjalnego

18. W ramach pierwszego pytania preju-
dycjalnego nalezy wyjasni¢, czy fundusze
zamkniete, takie jak ITC, w ogdle moga by¢
»specjalnymi funduszami inwestycyjnymi”
zgodnie z art. 13 cze$é B lit d) pkt 6 szostej
dyrektywy.

19. W wyroku w sprawie Abbey National,
wydanym po przekazaniu postanowienia

8 — Zobacz wyrok w sprawie Gemeente Emmen, cytowany
w przypisie 6, pkt 25, wyrok z dnia 12 lutego 1998 r.
w sprawie C-346/95 Blasi, Rec. str. 1-481, pkt 21, oraz moja
opinia przedstawiona w dniu 15 grudnia 2005 r. w sprawach
C-443/04 i C-444/04 Solleveld i van den Hout-van
Eijnsbergen, Zb.Orz. str. I-3617, pkt 23.

9 — Zobacz wyroki z dnia 10 wrzeénia 2002 r. w sprawie C-141/00
Kugler, Rec. str. I-6833, pkt 55 i n., z dnia 6 listopada 2003 r.
w sprawie C-45/01 Dornier, Rec. str. -12911, pkt 69, z dnia
27 kwietnia 2006 r. w sprawie C-443/04 i C-444/04 Solleveld
i van den Hout-van Eijnsbergen, Zb.Orz. str. I-3617, pkt 35
i 36, oraz pkt 23, 37 i nast. opinii przedstawionej w tej
sprawie.
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odsylajacego w niniejszej sprawie, Trybunat
rozstrzygnal juz, ze zwolnienie od podatku
zarzadzania specjalnymi funduszami inwe-
stycyjnymi stosuje sie niezaleznie od ich
formy prawnej, zaréwno w odniesieniu do
podmiotéw zbiorowego inwestowania dzia-
fajacych w formie umownej, trustu, jak i tych
dzialajacych w formie statutowej

20. O ile fundusze nieposiadajace osobo-
wosci prawnej, a wiec fundusze dzialajace
w formie umownej lub trustu, sa zdane
na uslugi zarzadzania $wiadczone przez
zewnetrzny podmiot zarzadzajacy, to spétki
inwestycyjne dzialajace w formie statutowej
moga w zasadzie prowadzi¢ samodzielne
zarzadzanie réwniez bez angazowania os6b
trzecich ', Jezeli jednak fundusze inwesty-
cyjne dzialajace w formie statutowej angazuja
zewnetrzny podmiot zarzadzajacy, znajduja
sie w tej samej sytuacji, co fundusze nieposia-
dajace osobowosci prawnej 2. Jak juz stwier-
dzit to Trybunat w wyroku w sprawie Abbey
National, sytuacja, w ktorej ustugi zarzadza-
nia $wiadczone na rzecz funduszy dzialaja-
cych w formie statutowej podlegaja opodat-
kowaniu, podczas gdy zarzadzanie fundu-
szami dzialajacymi w innej formie prawnej
jest zwolnione od podatku, narusza zasade
neutralnosci podatkowej °.

10 — Cytowany w przypisie 3, pkt 53.

11 — Zobacz bardziej szczegélowo w tym zakresie opinia
rzecznika generalnego M. Poiaresa Madura przedstawiona
w dniu 18 maja 2004 r. w sprawie C-8/03 BBL, Zb.Orz.
str. I-10157, pkt 26, oraz moja opinia przedstawiona w dniu
8 wrzesnia 2005 r. w sprawie C-169/04 Abbey National
i Inscape Investment Fund, Zb.Orz. str. I-4027, pkt 29 i nast.

12 — Zobacz opinia w sprawie Abbey National i Inscape
Investment Fund, cytowana w przypisie 11, pkt 32, oraz
opinia w sprawie BBL, cytowana w przypisie 11, pkt 27.

13 — Wyrok w sprawie Abbey National i Inscape Investment
Fund, cytowany w przypisie 3, pkt 56.
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21. ITC sa spolkami akcyjnymi, a wiec
specjalnymi  funduszami inwestycyjnymi
posiadajacymi osobowo$¢ prawng, zalozo-
nymi na podstawie statutu. Nie ma istotnej
réznicy pomiedzy funduszami dzialajacymi
w tej formie a innymi spdétkami inwestycyj-
nymi zalozonymi na podstawie statutu, na
przyklad OIEC, ktéra z géry wykluczataby
zaklasyfikowanie wspomnianych zamknie-
tych funduszy jako specjalnych funduszy
inwestycyjnych w rozumieniu art. 13 cze$¢ B
lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy.

22. Fakt, ze dyrektywa 85/611 nie ma zasto-
sowania do funduszy zamknietych, nie stoi
w sprzeczno$ci z tym wnioskiem. Wpraw-
dzie Trybunal w wyroku w sprawie Abbey
National powolal sig¢, odpowiadajac na
pytanie, jakie czynno$ci nalezy uznaé za
zarzadzanie funduszem inwestycyjnym zwol-
nione od podatku, na regulacje zawarte
w dyrektywie 85/611, ale szdsta dyrek-
tywa zostala wydana na dlugo przed dyrek-
tywa 85/611 i ma inny zakres regulacyjny'*.
Dyrektywa 85/611 nie pozwala zatem na
wyciagniecie  przekonujacych — wnioskéw
co do kwestii, jakie podmioty moga zosta¢
objete wylaczeniem zawartym w art. 13
cze$c B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy.

23. Wylaczenie  zamknietych  funduszy
z zakresu stosowania dyrektywy 85/611
nastgpifo poza tym z przyczyn niezwigza-
nych z wykladnia széstej dyrektywy. Prze-
ciwnie, ustawodawca przy harmonizowaniu
zasad dotyczacych funduszy inwestycyjnych

14 — Zobacz opinia w sprawie Abbey National i Inscape
Investment Fund, cytowana w przypisie 11, pkt 79.

dziatal stopniowo i zastrzegl sobie regu-
lacje funduszy zamknietych w pézniejszym
okresie

24. Na pierwsze pytanie prejudycjalne nalezy
zatem odpowiedzieé, ze pojecie ,specjalne
fundusze inwestycyjne” zawarte w art. 13
cze$¢ B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy moze
réwniez obejmowac¢ zambkniete fundusze
inwestycyjne takie jak ITC.

C — W przedmiocie drugiego i trzeciego
pytania prejudycjalnego

25. W ramach drugiego i trzeciego pytania
prejudycjalnego,  ktére nalezy rozpa-
trzy¢ lfacznie, nalezy wyjasni¢, jak daleko
siegaja uprawnienia panstw czlonkowskich
w zakresie okre$lenia specjalnych funduszy
inwestycyjnych, ktérych zarzadzanie jest
zwolnione od podatku zgodnie z art. 13
cze$¢ B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy.

26. Sad krajowy rozwaza dwa mozliwe
warianty wykladni. Wedlug pierwszego
z nich panstwo czlonkowskie moze wybrac
okreslone specjalne fundusze inwestycyjne

15 — Zobacz motyw sz6sty dyrektywy 85/611.
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znajdujace sie w ramach jego jurysdykgji
do celow zwolnienia od podatku VAT uslug
zarzadzania zgodnie z art. 13 czes¢ B lit. d)
pkt 6 szostej dyrektywy i wylaczaé z uprzywi-
lejowania inne. Zgodnie z drugim wariantem
zarzadzanie wszystkimi specjalnymi fundu-
szami inwestycyjnymi okreslonymi przez
panstwa czlonkowskie jest zwolnione od
podatku VAT.

27. Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze samo
pojecie ,specjalnego funduszu inwestycyj-
nego” (special investment fund) nie jest poje-
ciem prawa krajowego, co réwniez podnosi
Komisja. Okoliczno$¢, ze inwestycja jest
uznana za fundusz inwestycyjny na podstawie
prawa krajowego, nie pozwala jeszcze na
automatyczne wyciagniecie wniosku, ze
chodzi réwniez o specjalny fundusz inwesty-
cyjny w rozumieniu dyrektywy. Przeciwnie,
panstwa czlonkowskie przy wykonywaniu
prawa do swobodnego uznania powinny usci-
§li¢, jakie podmioty nalezy uznac za specjalne
fundusze inwestycyjne, ktérych zarzadzanie
jest zwolnione od podatku VAT. Co do
zasady moga one réwniez wylacza¢ przy tym
niektore rodzaje funduszy inwestycyjnych ze
zwolnienia i to bez wzgledu na okolicznos¢,
ze fundusze te podlegaja szczegélnym regu-
lacjom prawa krajowego w odniesieniu do
pewnych aspektow .

16 — Podobnie Trybunat w wyroku w sprawie Solleveld i van den
Hout-van Eijnsbergen, cytowanym w przypisie 9, pkt 33,
dotyczacej uprawnienia panstw czionkowskich w zakresie
okreélania zawodéw paramedycznych, ktére sa objete
zakresem stosowania zwolnienia od podatku okreslonego
wart. 13 czes¢ A ust. 1 lit. c) szdstej dyrektywy.
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28. Wylacznie z faktu, ze ITC sa uznane za
fundusze inwestycyjne na podstawie prawa
Zjednoczonego Krolestwa, nie mozna zatem
wnioskowa¢ w sposéb przekonujacy, ze
zarzadzanie funduszami nalezacymi do tej
kategorii nalezy zwolni¢ od podatku VAT.
Nalezy raczej zbada¢, czy krajowy usta-
wodawca wtlasciwie skorzystal z prawa do
swobodnego uznania, nie rozszerzajac zwol-
nienia od podatku na zarzadzanie ITC.

29. Panstwa czlonkowskie przy wykony-
waniu przystugujacego im prawa do swobod-
nego uznania musza mie¢ na uwadze cele
zwiazane ze zwolnieniem od podatku oraz
zasade neutralnosci podatkowe;j .

30. Celem zwolnienia od podatku zarza-
dzania specjalnymi funduszami inwesty-
cyjnymi przewidzianego w art. 13 czes¢ B
lit. d) pkt 6 sz6stej dyrektywy jest w szczeg6l-
no$ci nieutrudnianie drobnym inwestorom
dostepu do tej formy inwestycji. Gdyby
zwolnienie nie obowiazywalo, posiadacze
udzialéw w funduszach inwestycyjnych
podlegaliby wyzszemu opodatkowaniu, niz
inwestorzy lokujacy swoje pienigdze bezpo-
$rednio w akcje lub inne papiery wartosciowe
i niekorzystajacy z uslug zarzgdzania $wiad-
czonych na rzecz funduszu'®. Wiasnie dla
drobnych inwestoréw inwestycje w fundu-
szach inwestycyjnych maja szczegdlne
znaczenie. W zwiazku z niewielkimi mozli-

17 — Zobacz orzecznictwo cytowane w przypisach 81 9.

18 — Zobacz wyrok w sprawie Abbey National i Inscape
Investment Fund, cytowany w przypisie 3, pkt 62, oraz
pkt 27 i 68 opinii w tej sprawie, a takze opinia w sprawie
BBL, cytowana w przypisie 11, pkt 26.
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woséciami inwestycyjnymi, jakimi dysponuja,
moga oni bowiem tylko w ograniczonym
zakresie lokowaé swoje pieniadze bezpo-
$rednio w papiery warto$ciowe; poza tym
nie dysponuja oni czesto wymagana wiedza
w zakresie poréwnywania i wyboru papieréw
wartosciowych .

31. Wprawdzie, jak slusznie podnosi
rzad Zjednoczonego Kroélestwa, zwol-
nienia od podatku przewidziane w art. 13
szostej dyrektywy powinny podlegaé Scistej
wykladni, poniewaz stanowia one wyjatki od
ogdlnej zasady, zgodnie z ktéra podatek VAT
pobierany jest od kazdej usluz%i $wiadczonej
odplatnie przez podatnika™, to jednak
wykladnia pojeé¢ zawartych w tym przypisie
musi by¢ réwnoczes$nie zgodna z celami,
ktérym one stuza®. W konsekwencji
panstwa czlonkowskie nie moga zbyt scisle
ograniczac¢ kregu specjalnych funduszy inwe-
stycyjnych, ktérych zarzadzanie jest zwol-

19 — Opinia w sprawie Abbey National i Inscape Investment
Fund, cytowana w przypisie 11, pkt 28.

20 — Zobacz m.in. wyroki z dnia 20 listopada 2003 r. w sprawie
C-8/01 Taksatorringen, Rec. str. I-13711, pkt 36, z dnia
26 maja 2005 r. w sprawie C-498/03 Kingscrest i Montecello,
7Zb.Orz. str. 1-4427, pkt 29, w sprawie Abbey National
i Inscape Investment Fund, cytowany w przypisie 3, pkt 60,
oraz wyrok z dnia 14 grudnia 2006 r. w sprawie C-401/05
VDP Dental Laboratory, Zb.Orz. str. I-12121, pkt 23.

21 — Zobacz wyroki w sprawie Dornier, cytowany w przypisie 9,
pkt 42, oraz w sprawie Kingscrest i Montecello, cytowany
w przypisie 20, pkt 29.

nione od podatku **. W przeciwnym razie nie
osiagnieto by celu polegajacego na nieutrud-
nianiu lokat pienieznych w funduszach inwe-
stycyjnych.

32. W szczegdblnosci nie moga one wylaczac
ze zwolnienia funduszy inwestycyjnych obje-
tych zakresem stosowania dyrektywy 85/611,
na mocy ktérej uprawnienie panstw czion-
kowskich do okre$lania uprzywilejowanych
funduszy obowiazuje réwnolegle “°. Poniewaz
dyrektywa ta dostosowuje na wysokim
poziomie krajowe przepisy prawne dotyczace
niektérych rodzajéw funduszy inwestycyj-
nych w zakresie ochrony podmiotéw lokuja-
cych pienigdze, fundusze inwestycyjne objete
dyrektywa nadaja sie szczegélnie do lokat
pienieznych drobnych inwestoréw.

33. Panstwa czlonkowskie moga wylaczac
inne formy funduszy inwestycyjnych nieob-
jete zakresem stosowania dyrektywy 85/611,
o ile jest to zgodne z zasada neutralno$ci
podatkowej.

34. Zasada neutralnosci podatkowej po raz
pierwszy zostala przywolana w motywie

22 — Zobacz wyrok z dnia 11 stycznia 2001 r. w sprawie
C-76/99 Komisja przeciwko Francji, Rec. str. [-249, pkt 23.
Trybunal stwierdza w nim, ze art. 13 cze$¢ A ust. 1 lit. b)
szostej dyrektywy nie nalezy interpretowaé w sposob
zbyt zawezajacy, poniewaz celem zwolnienia czynnosci
zwigzanych $cisle z leczeniem szpitalnym lub $wiadczeniami
opieki medycznej jest doprowadzenie do sytuacji, w ktérej
dostep do takiego leczenia nie bedzie utrudniony z powodu
wyzszych kosztéw. Koszty te powstalyby, gdyby samo
leczenie lub czynnosci $cisle z nim zwiazane byly objete
podatkiem VAT.

23 — Zobacz opinia w sprawie Abbey National i Inscape
Investment Fund, cytowana w przypisie 11, pkt 38.
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piatym pierwszej dyrektywy VAT?, ktéry
ma nastepujace brzmienie: ,System podatku
od towar6w i ustug osiaga najwyzszy stopien
prostoty i neutralnosci wéwczas, gdy podatek
nakladany jest w sposéb jak najogdlniejszy
i gdy obejmuje on wszystkie etapy produkcji
i dystrybucji oraz $wiadczenia ustug [...]".

35. Trybunatl podkreslat znaczenie tej zasady
w réznych kontekstach. W zwiazku z prawem
do odliczania podatku naliczonego zasada
ta nakazuje neutralno$¢ pod wzgledem
wartosci, to znaczy musi istnie¢ mozliwos¢
calkowitego odliczenia podatku naliczonego
od wczesniejszych $wiadczen, ktéry staje
sie nalezny w momencie wykonania $wiad-
czenia na rzecz koncowego konsumenta .
Tym samym unika sie wielokrotnego opodat-
kowania $wiadczenia w zaleznosci od liczby
poprzednich etapéw wykonywania wcze-
$niejszych $wiadczen.

36. W innych kontekstach zostaje silniej
zaakcentowany aspekt réwnego traktowania
wszystkich §wiadczen lub wszystkich podat-
nikéw w zakresie opodatkowania i stoso-

24 — Dyrektywa Rady 67/227/EWG z dnia 11 kwietnia
1967 r. w sprawie harmonizacji ustawodawstw panstw
czlonkowskich  dotyczacych  podatkéw  obrotowych
(Dz.U. nr 71, str. 1301). Dyrektywa ta zostala uchylona ze
skutkiem na dzien 1 stycznia 2007 r. i zastapiona dyrektywa
Rady 2006/112/WE z dnia 28 listopada 2006 r. w sprawie
wspodlnego systemu podatku od wartosci dodanej (Dz.U.
L 347, str. 1).

25 — W tym zakresie patrz na przyklad: wyroki z dnia 14 lutego
1985 r. w sprawie 268/83 Rompelman, Rec. str. 655,
pkt 19, z dnia 21 marca 2000 r. w sprawach od C-110/98
do C-147/98 Gabealfrisa i in., Rec. str. [-1577, pkt 44, z dnia
27 wrzeénia 2001 r. w sprawie C-16/00 Cibo Participations,
str. 1-6663, pkt 27, oraz z dnia 26 maja 2005 r. w sprawie
C-465/03 Kretztechnik, Zb.Orz. str. 1-4357, pkt 34.
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. . .26 .
wanej stawki podatkowej ™. Sformulowania
wybrane przez Trybunal do opisu znaczenia
zasady neutralnosci sg zréznicowane.

37. W niektérych orzeczeniach wywodzit
on: ,zasada neutralno$ci podatku sprzeciwia
sie w szczeg6lnosci temu [...], aby podmioty
gospodarcze dokonujgce tych samych trans-
akcji byly traktowane w rézny szgoséb pod
wzgledem poboru podatku VAT” .

38. W innych wyrokach Trybunal stosowat
sformutowanie, iz zasada neutralnos$ci
podatkowej sprzeciwia sie w szczeg6l-
nosci ,odmiennemu traktowaniu w zakresie
podatku VAT towaréw lub $wiadczenia usiug
podobnych, a wiec konkurujacych ze sobg”>

Ponadto Trybunal wielokrotnie wyjasnial
w tym zakresie, ze dla dokonania oceny, czy

26 — Wyrok w sprawie Solleveld i van den Hout-van Eijnsbergen,
cytowany w przypisie 9, pkt 35. Patrz takze wyrok w sprawie
Dornier, cytowany w przypisie 9, pkt 74, w ktorym Trybunat
bezposrednio oparl si¢ na zasadzie réwnego traktowania
podmiotéw.

27 — Wyrok z dnia 7 wrze$nia 1999 r. w sprawie C-216/97 Gregg,
str. [-4947, pkt 20. Patrz takze wyroki z dnia 29 marca 2001
w sprawie C-404/99 Komisja przeciwko Francji, Rec. 1-2667,
pkt 45, w sprawie Kiigler, cytowany w przypisie 9, pkt 30,
oraz wyrok w sprawie Abbey National i Inscape Investment
Fund, cytowany w przypisie 3, pkt 56.

28 — Wyroki z dnia 23 pazdziernika 2003 r. w sprawie C-109/02
Komisja przeciwko Niemcom, Rec. I-12691, pkt 20,
z dnia 17 lutego 2005 r. w sprawie C-453/02 i C-462/02
Linneweber i Akritidis, Zb.Orz, str. 1-1131, pkt 24,
z dnia 12 stycznia 2006 r. w sprawie C-246/04 Turn- und
Sportunion Waldburg, Zb.Orz. str. I-589, pkt 33, i w sprawie
Solleveld i van den Hout-van Eijnsbergen, cytowany
w przypisie 9, pkt 39. Kwesti¢ znaczenia neutralnosci przy
poborze podatku VAT dla konkurencji Trybunal podkreslit
juz w wyroku z dnia 12 czerwca 1979 r. w sprawie 126/78
Nederlandse Spoorwegen, Rec. str. 2041, pkt 12.
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towary lub ustugi sa podobne, nie ma co do
zasady znaczenia ani tozsamo$¢ producenta
lub $wiadczacego ustugi, ani forma prawna,

w jakiej wykonuje on swoja dziatalnosé >,

39. Sformulowania te podkreslaja kazdora-
zowo rézne aspekty, kladac nacisk albo na
réwne traktowanie podmiotéw gospodar-
czych albo na réwne traktowanie wykonywa-
nych przez nich $wiadczen, ale ich podstawa
jest jednakowa interpretacja zasady neutral-
nosci podatkowej. Jej zakres bylby zbyt ogra-
niczony w szczegdlnosci wéwczas, gdyby,
opierajac sie na formule cytowanej w pkt 37,
nalezalo jednakowo opodatkowaé wylacznie
identyczne $wiadczenia, jak uwaza rzad Zjed-
noczonego Krolestwa. Przeciwnie, zasada
neutralnosci podatkowej nakazuje réwniez
jednakowe traktowanie $wiadczen, ktére
spelniaja ten sam cel, sg substytucyjne, a tym
samym wobec siebie konkurencyjne.

40. Zjednoczone Kroélestwo obawia sig, ze
przy tej interpretacji zasady neutralnosci
podatkowej zakres specjalnych funduszy
inwestycyjnych objetych ulgami podatko-
wymi bedzie nieograniczony. Woéwczas nale-
zaloby takze zwolni¢ od podatku zarza-
dzanie wieloma innymi formami zbiorowych

29 — Wyrok w sprawie Linneweber i Akritidis, cytowany
w przypisie 28, pkt 25 i przywolane tam orzecznictwo.
W innych kontekstach okreslone cechy ustugodawcy, np.
jego kwalifikacje zawodowe, moga mie¢ jednak bardzo
istotne znaczenie dla celéw opodatkowania (zobacz wyrok
w sprawie Solleveld i van den Hout-van Eijnsbergen,
cytowany w przypisie 9, pkt 40 i nast.

inwestycji, takich jak fundusze emerytalne,
ubezpieczenia na zycie zwigzane z jednost-
kami funduszéw inwestycyjnych, Investment
Clubs i Venture Capital Trusts.

41. Jak jednak stusznie wskazuje Komisja,
przedmiotem niniejszego postepowania jest
jedynie ustalenie, czy zarzadzanie zamknie-
tymi funduszami inwestycyjnymi, takimi jak
ITC, jest objete zwolnieniem okreslonym
w art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szdstej dyrek-
tywy. Pytaniem hipotetycznym pozostaje to,
jak nalezatoby oceni¢ inne instrumenty loka-
cyjne z uwzglednieniem celéw tego przepisu
oraz zasady neutralno$ci podatkowej.

42. Rzad Zjednoczonego Kroélestwa podnosi
ponadto, ze nawet w przypadku istnienia
stosunku konkurencji, zréznicowane opodat-
kowanie w zadnym razie nie ma na niego
wplywu, poniewaz zakres obciazenia podat-
kowego ITC jest w praktyce zbyt maly.

43. Ze stanowiskiem takim nie mozna sie
zgodzi¢. Zasada neutralnosci podatkowej
zakazuje nieréwnego traktowania towaréw
lub $wiadczenia uslug podobnych i z tego
wzgledu konkurencyjnych wobec siebie pod
wzgledem zwolnienia od podatku VAT. Do
naruszenia tej zasady nie jest wymagany
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warunek, by nierédwne opodatkowanie
prowadzito réwniez do widocznego zakld-
cenia konkurencji. W przeciwnym razie
dosztoby do stosowania zwolnienia w zalez-
nosci od danego przypadku. Faktyczny wplyw
opodatkowania  zarzadzania funduszem
na konkurencje zalezy bowiem od okolicz-
nosci danej sprawy, na przyktad od struktury
kosztéw okreslonego typu funduszu oraz
elastycznosci cen obowigzujacych w przed-
miotowym segmencie funduszy.

44. Jednak w niniejszej sprawie, w ramach
badania zasady neutralnosci podatkowej, nie
jest kwestionowana poréwnywalnos¢ samych
czynnosci zarzadu ani tez réwne trakto-
wanie zewnetrznych podmiotéw zarzadzajg-
cych funduszami. Chodzi raczej o poréwny-
walno$¢ funduszy inwestycyjnych, ktérych
pozycja rynkowa moze wplywaé na obcia-
zenie podatkowe czynnosci zarzadzania
nimi. W tej sytuacji zasada neutralnosci
podatkowej zakazuje zatem zréznicowanego
opodatkowania $wiadczed w zaleznosci od
$wiadczeniobiorcy, o ile $wiadczeniobiorcy sa
poréwnywalni i wobec siebie konkurencyijni.

45. Sad krajowy stwierdzil w postano-
wieniu odsylajacym, ze ITC, podobnie jak
AUT i OEIC, umozliwia prywatnym inwe-
storom inwestowanie w szerokie port-
fele inwestycyjne, a tym samym zmniej-
szenie ryzyka gieldowego. Ponadto prywatni
inwestorzy w przypadku wszystkich typow
funduszy czerpia korzysci wynikajace

I - 5532

z profesjonalnego zarzadzania, ktérego
koszty sg rozktadane, a takze z ogélnie obni-
zonych kosztéw posrednictwa i zarzadzania.
Fundusze te spelniaja takie same funkcje
w odniesieniu do inwestoréw instytucjonal-
nych. Wskazuje to na fakt, ze ITC sg poréw-
nywalne z typami funduszy objetymi ulgami
podatkowymi (AUT, OEIC) i sa wobec nich
konkurencyjne. W konsekwencji réwniez
zarzadzanie nimi powinno by¢ zwolnione od
podatku VAT.

46. Nieréwne traktowanie mogloby by¢
dopuszczalne jedynie wowczas, gdyby rézne
typy funduszy nie stuzyly w takim samym
stopniu realizacji celéw zwolnienia. Zwol-
nienie powinno miedzy innymi ulatwiac
drobnym inwestorom dostep do lokat
w papierach wartosciowych poprzez zbio-
rowe inwestowanie. Ta grupa podmiotéw
lokujacych pieniagdze nie ma praktycznie
mozliwosci samodzielnej kontroli dziatal-
nosci funduszu, jest zatem w szczegdlny
sposéb zdana na mechanizmy ochronne
przewidziane w systemie prawa.

47. Artykul. 13 czes$¢ B lit. d) pkt 6 szdstej
dyrektywy poprzez odestanie do definicji
specjalnych funduszy inwestycyjnych doko-
nywanej przez panstwa czlonkowskie pozo-
stawia tym panstwom okreslenie ram praw-
nych dla stworzenia struktury i zarzadzania
instrumentami lokacyjnymi objetymi ulgami
podatkowymi. Byloby zgodne z celami zwol-
nienia, gdyby panstwa czlonkowskie przy
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wykonywaniu przyslugujacego im upraw-
nienia w zakresie okreslania statusu funduszy
kierowaly si¢ réwniez tym, w jakim zakresie
dany typ funduszu gwarantuje ochrone
inwestoréw.

48. Zatem w przypadku funduszy podlegaja-
cych zakresowi stosowania dyrektywy 85/611
panstwom czlonkowskim nie pozostaje juz
zadna swoboda oceny. Funduszom tym przy-
pisuje sie wystarczajaca ochrone inwestoréw.
Natomiast inne formy funduszy inwesty-
cyjnych moga by¢ wylaczane ze zwolnienia,
jezeli ochrona ta nie jest gwarantowana na
poréwnywalnym poziomie w stosunku do
funduszy, ktérych zarzadzanie jest zwolnione
od podatku.

49. To, czy w niniejszej sprawie ochrona
inwestoréw w przypadku ITC jest poréwny-
walna z ochronag w AUT i OIEC, musi ustali¢
sad krajowy. W zaleznosci od typu funduszu
moga tu by¢ stosowane najrézniejsze mecha-
nizmy w celu zapewnienia poréwnywalnego
poziomu ochrony.

50. Na drugie i trzecie pytanie prejudy-
cjalne nalezy zatem odpowiedzie¢, ze art. 13
cze$¢ B lit. d) pkt 6 szdstej dyrektywy przy-
znaje panstwom czltonkowskim uprawnienie
do okreslania specjalnych funduszy inwesty-
cyjnych, ktérych zarzadzanie jest zwolnione
od podatku. Przy wykonywaniu tych upraw-
nienl panstwa czlonkowskie musza mie¢ na
uwadze tres¢ i cele przepisu, a takze zasade

neutralnos$ci podatkowej, ktéra nakazuje
jednakowo traktowa¢ pod wzgledem poboru
podatku wszystkie podobne i w zwiazku

z tym konkurujace ze soba specjalne
fundusze inwestycyjne.
D — W przedmiocie czwartego pytania

prejudycjalnego

51. Jezeli panstwo czltonkowskie przy wyko-
nywaniu przystugujacego mu uprawnienia
w zakresie okreslenia funduszy inwestycyj-
nych objetych ulgami podatkowymi w rozu-
mieniu art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szostej
dyrektywy naruszylo zasade neutralnosci
podatkowej i nieslusznie nie objeto okreslo-
nych funduszy ulgami, powstaje pytanie, czy
dyrektywa wywiera bezposredni skutek na
rzecz zainteresowanych.

52. W tym kontekscie nalezy przypo-
mnie¢, ze jezeli przepisy dyrektywy z punktu
widzenia ich tresci sa bezwarunkowe
i wystarczajaco precyzyjne, to w przypadku
niewprowadzenia $rodkéw wykonawczych
w wyznaczonych terminach mozna si¢ na
owe przepisy powola¢ przeciwko wszelkim
przepisom krajowym niezgodnym z dyrek-
tywa badz wtedy, gdy ich charakter pozwala
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okresli¢ uprawnienia, jakich osoby fizyczne
s 7 30
moga dochodzi¢ od panstwa ™.

53. Artykut 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szdstej
dyrektywy opisuje w sposéb wystarcza-
jaco precyzyjny i bezwarunkowy, jaka dzia-
falno$¢ nalezy zwolni¢ od podatku, tak wiec
jednostka moze sie bezposrednio powota¢ na
ten przepis.

54. Stwierdzenia tego nie podwaza fakt,
ze panstwom czlonkowskim przysluguje
swobodne uznanie przy okreslaniu specjal-
nych funduszy inwestycyjnych, ktérych
zarzadzanie jest zwolnione od podatku. Jezeli
krajowy ustawodawca przekroczyt granice tej
swobody, jednostka moze zada¢, opierajac sie
bezposrednio na art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6
szostej dyrektywy, zwolnienia od podatku
VAT, jezeli na podstawie obiektywnych
kryteriéw mozna ustali¢, ze zainteresowany
powinien byl by¢ zaliczony do podmiotéw
uprzywilejowanych®. W przypadku naru-
szenia zasady neutralnos$ci podatkowej
podatnik musi wykaza¢, ze przedmiotowy

30 — Zobacz wyroki z dnia 19 stycznia 1982 r. w sprawie 8/81
Becker, Rec. str. 53, pkt 25, w sprawie Kigler, cytowany
w przypisie 9, pkt 51, oraz w sprawie Linneweber i Akritidis,
cytowany w przypisie 28, pkt 33.

31 — Zobacz podobnie wyroki w sprawie Dornier, cytowany
w przypisie 9, pkt 81, oraz w sprawie Kiigler, cytowany
w przypisie 9, pkt 55-57.
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fundusz jest podobny do funduszy uprzywi-
lejowanych na podstawie prawa krajowego,
a przez to wobec nich konkurencyjny.

55. W tej sytuacji panstwo czltonkowskie
nie moze przeciwstawi¢ podatnikowi faktu,
ze nie wydalo ono przepiséw okreslajacych
przedmiotowy typ funduszu jako specjalny
fundusz inwestycyjny w rozumieniu art. 13
czes¢ B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy®”.
Tym bardziej panstwo czlonkowskie nie
moze odsyta¢ do krajowych przepiséw wyda-
nych w ramach wykonywania uprawnienia
w zakresie okreslania statusu funduszy,
ktére sa sprzeczne z zasada neutralnosci
podatkowej **.

56. Na czwarte pytanie prejudycjalne nalezy
zatem odpowiedzieé, ze art. 13 czes$¢ B lit. d)
pkt 6 szdstej dyrektywy wywiera bezposredni
skutek wobec tych podmiotéw, ktére na
podstawie prawa krajowego, z naruszeniem
zasady neutralnosci podatkowej, nie sa objete
zakresem zwolnienia od podatku VAT prze-
widzianego w tym przepisie.

32 — Zobacz podobnie wyrok w sprawie Linneweber i Akritidis,
cytowany w przypisie 28, pkt 35.

33 — Zobacz wyrok w sprawie Linneweber i Akritidis, cytowany
w przypisie 28, pkt 36 i nast.
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V — Whnioski

57. Na podstawie powyzszych rozwazan proponuje aby Trybunal udzielil nastepuja-
cych odpowiedzi na pytania prejudycjalne VAT and Duties Tribunal:

1. Pojecie ,specjalne fundusze inwestycyjne” zawarte w art. 13 czes¢ B lit. d) pkt 6
szostej dyrektywy Rady 77/388/EWG z dnia 17 maja 1977 r. w sprawie harmoni-
zacji ustawodawstw panstw czlonkowskich w odniesieniu do podatkéw obroto-
wych — wspdlny system podatku od wartosci dodanej: ujednolicona podstawa
wymiaru podatku moze obejmowac réwniez zamkniete fundusze inwestycyjne,
takie jak Investment Trust Companies.

2. Artykul 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szdstej przyznaje panstwom czlonkowskim
uprawnienie do okreslania specjalnych funduszy inwestycyjnych, ktérych zarza-
dzanie jest zwolnione od podatku. Przy wykonywaniu tych uprawnien panstwa
czlonkowskie musza mie¢ na uwadze brzmienie i cele tego przepisu oraz zasade
neutralnosci podatkowej, ktéra nakazuje jednakowo traktowaé pod wzgledem
poboru podatku wszystkie podobne i w zwigzku z tym konkurujace ze sobg
specjalne fundusze inwestycyjne.

3. Artykul 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy wywiera bezposredni skutek
na rzecz tych podmiotéw, ktére na podstawie prawa krajowego, z naruszeniem
zasady neutralno$ci podatkowej, nie sa objete zwolnieniem od podatku VAT
przewidzianym w tym przepisie.
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