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W Zbiér Orzeczen

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
ELEANOR SHARPSTON
przedstawiona w dniu 8 maja 2012 r."

Sprawa C-44/11

Finanzamt Frankfurt am Main V-Hochst
przeciwko
Deutsche Bank AG

[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Bundesfinanzhof (Niemcy)]

Podatek VAT — Usluga zarzadzania portfelem inwestycji — Zwolnienie — Ustuga gtéwna i ustuga
poboczna — Miejsce wykonania uslugi

1. Zgodnie z dyrektywa o podatku VAT niektére czynnosci finansowe zwolnione sa z tego podatku.
W sytuacji, gdy uslugodawca i uslugobiorca nie maja siedziby w tym samym kraju, miejsce
$wiadczenia uslug bankowych i finansowych znajduje sie¢ w miejscu siedziby lub zamieszkania
ustugobiorcy.

2. Bundesfinanzhof (zwigzkowy trybunat finansowy) pragnie ustali¢, w jaki sposéb przepisy te odnosza
sie do ustugi zarzadzania portfelem inwestycji, w ktérej, w ramach obranej strategii, ustugobiorca
pozostawia swobodnemu uznaniu banku kupno i sprzedaz papieréw wartosciowych w jego imieniu
i na jego rzecz w zamian za oplate obliczong jako procent od wartosci tych papieréw. Sad krajowy
zwraca sie takze o wskazéwki co do tego, czy czesci skltadowe takiej ustugi powinny by¢ rozpatrywane
odrebnie czy facznie, a takze — w tym ostatnim wypadku — ktéra z czesci skladowych jest najwazniejsza
dla potrzeb dokonywania kwalifikacji prawnej.

Prawo Unii

3. Wedlug stanu obowiazywania na rok 2008, to jest w roku podatkowym, ktérego dotyczy
postepowanie przed sadem krajowym, art. 56 ust. 1 dyrektywy o podatku VAT stanowil, w zakresie,
w jakim jest to istotne w niniejszej sprawie:

»Miejscem $wiadczenia wymienionych ponizej ustug, wykonywanych na rzecz ustugobiorcéw majacych
siedzibe poza Wspdlnota lub na rzecz podatnikéw majacych siedzibe we Wspdlnocie, ale w innym
panstwie niz ustugodawca, jest miejsce, w ktéorym uslugobiorca posiada siedzibe dziatalnosci
gospodarczej lub stale miejsce prowadzenia dzialalnosci gospodarczej [lub staly zaklad], na rzecz
ktorego $wiadczone sa ustugi lub, w przypadku ich braku, stale miejsce zamieszkania lub zwykte
miejsce pobytu:

[...]

1 — Jezyk oryginaltu: angielski.
2 — Dyrektywa 2006/112/WE Rady z dnia 28 listopada 2006 r. w sprawie wspdlnego systemu podatku od wartosci dodanej (Dz.U. L 347, s. 1).
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e)  operacje [czynno$ci] bankowe, finansowe i ubezpieczeniowe lacznie z reasekuracja, z wyjatkiem
wynajmu skrytek sejfowych,

[..]7?

4. Zgodnie z art. 135 ust. 1 lit. a)—g) dyrektywy o podatku VAT panstwa czlonkowskie wylaczaja z tego
podatku szereg aktywnosci o charakterze finansowym:

»a) transakcje ubezpieczeniowe i reasekuracyjne, wraz z ustugami pokrewnymi $wiadczonymi przez
brokeréw ubezpieczeniowych i agentéw ubezpieczeniowych;

b)  udzielanie kredytéw i posrednictwo kredytowe, oraz zarzadzanie kredytami przez kredytodawce;

c¢)  posrednictwo lub wszelkie dzialania w zakresie gwarancji kredytowych, poreczen i wszelkich
innych zabezpieczen i gwarancji oraz zarzadzanie gwarancjami kredytowymi przez kredytodawce;

d) transakcje, facznie z posrednictwem, dotyczace rachunkéw depozytowych, rachunkéw biezacych,
platnosci, przelewéw, dlugéw, czekéw i innych zbywalnych instrumentéw finansowych,
z wylaczeniem windykacji naleznosci;

e)  transakcje, lacznie z posrednictwem, dotyczace walut, banknotéw i monet uzywanych jako
prawny $rodki platniczy, z wylaczeniem banknotéw i monet bedacych przedmiotami
kolekcjonerskimi, za ktére uwaza si¢ monety ze zlota, srebra lub innych metali, jak réwniez
banknoty, ktére nie sa zwykle uzywane jako prawny $rodek platniczy lub ktére przedstawiaja
warto$¢ numizmatyczng;

f) transakcje, tacznie z posrednictwem, jednakze z wylaczeniem przechowywania i zarzadzania,
ktéorych przedmiotem sa akcje, udzialy w spétkach lub zwigzkach, obligacje i inne papiery
warto$ciowe, z wylaczeniem dokumentéw ustanawiajacych tytul prawny do towaréw, oraz praw
lub papieréw warto$ciowych, o ktérych mowa w art. 15 ust. 2[* ];

g)  zarzadzanie specjalnymi funduszami inwestycyjnymi[® ], okre§lonymi przez paristwa
czlonkowskie; [...]

[...]".

5. Spoéréd tych przepiséw lit. f) i g)° maja znaczenie w niniejszej sprawie. Pozostale wyjatki
przewidziane przez art. 135 ust. 1 obejmuja: h) dostawy znaczkéw pocztowych, skarbowych i im
podobnych po cenie nominalnej; i) zaklady, loterie i inne formy gier losowych; j) dostawy budynkéw
z gruntem, na ktérym zostaly wzniesione; k) dostawy niezabudowanych gruntéw innych niz
budowlane oraz 1) leasing lub wynajem ruchomosci.

6. Zgodnie z art. 135 ust. 2 lit. d) z wyjatku ujetego w art. 135 ust. 1 lit. 1 wylaczono wynajem sejfow.
Takie czynno$ci podlegaja wiec podatkowi VAT.

3 — Zobacz wczeéniejszy art. 9 ust. 2 lit. e) tiret pigte szostej dyrektywy Rady 77/388/EWG z dnia 17 maja 1977 r. 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, s. 1, zwanej dalej ,szésta dyrektywq”); zob. obecnie art. 59 lit. e) dyrektywy o podatku VAT, ktéry
ma zastosowanie jedynie do pozaunijnych ustugobiorcéw.

4 — Artykut 15 ust. 2 dotyczy pewnych praw na nieruchomo$ciach.

5 — Szereg wersji jezykowych postuguje sie okresleniem ,laczny” lub ,zbiorowy”, raczej niz ,specjalny” i jest jasne, ze przepis ten dotyczy jedynie
wspdlnych funduszy (zob. na przyklad wyrok z dnia 4 maja 2006 r. w sprawie C-169/04 Abbey National, Zb.Orz. s. 1-4027, pkt 53 i nast.);
zob. takze pkt 15 ponize;j.

6 — Uprzednio art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 5, 6 szostej dyrektywy.
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7. W lutym 2008 r. Komisja przekazala Radzie projekt nowelizacji dyrektywy o podatku VAT oraz
projekt rozporzadzenia wykonawczego do tej dyrektywy, dotyczacy traktowania uslug
ubezpieczeniowych i finansowych”’. Projekty te, ktére definiuja pojecia uzywane do oznaczania ustug
finansowych, sa w dalszym ciaggu aktywnie dyskutowane w Radzie, gdzie jak dotad nie osiagnieto
porozumienia®. Przedstawiajac projekty, Komisja stwierdzita, ze definicje ustug finansowych sa
przestarzale i doprowadzily do niejednolitej wykladni i stosowania w panstwach czlonkowskich.
Podmioty gospodarcze i organy podatkowe mialy do czynienia ze znaczaca zlozono$cia prawna,
zmiennymi praktykami administracyjnymi i brakiem pewnosci prawa, co z kolei doprowadzito do
wzmozonej ilosci sporéw sadowych i obciazenia administracyjnego.

Prawo krajowe

8. Wedlug stanu obowiazywania na rok 2008, § 3a ust. 3, § 3a ust. 4 pkt 6 lit. a) oraz § 4 ust. 8 lit. e)
i h) Umsatzsteuergesetz (ustawy o podatku obrotowym z 2005 r.) przewidywaly zasadniczo,
w odniesieniu do ,czynno$ci z zakresu obrotu papierami warto$ciowymi oraz posrednictwa w takich
transakcjach, z wylaczeniem prowadzenia skrytek oraz zarzadzania papierami warto$ciowymi” oraz
w odniesieniu do ,zarzadzania aktywami funduszu inwestycyjnego w rozumieniu Investmentgesetz
(ustawy o  inwestycjach) oraz = aktywami  funduszy  emerytalnych ~w  rozumieniu
Versicherungsaufsichtsgesetz (ustawy o nadzorze ubezpieczeniowym)”, Zze: (i) takie czynno$ci sa
zwolnione z podatku VAT; (ii) jezeli ustugobiorca jest przedsiebiorca, przyjmuje sig¢, ze ustuga jest
$wiadczona w miejscu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez ustugobiorce lub w miejscu jego
stalego zakladu, zaleznie od okoliczno$ci, oraz (iii) jezeli uslugobiorca nie jest przedsiebiorca, a ma
miejsce zamieszkania lub siedzibe w innym panstwie, przyjmuje sie, ze miejscem $wiadczenia ustugi
jest terytorium tego innego panstwa.

9. Jednakze zgodnie z Verwaltungsentscheidung des Bundesfinanzministeriums vom 9. Dezember 2008
(rozstrzygnieciem administracyjnym zwiazkowego ministerstwa finanséw z dnia 9 grudnia 2008 r.), § 3a
ust. 3 1 § 4 ust. 4 pkt 6 lit. a) Umsatzsteuergesetz nie maja zastosowania do okreslania miejsca
$wiadczenia uslug zarzadzania aktywami. Nie mozna takze powolywaé sie na art. 56 ust. 1 lit. e)
dyrektywy o podatku VAT, ktéry nie wskazuje, by mial na celu objecie czynnos$ci innych, niz tam
wymienione. Co si¢ tyczy zwolnienia, art. 135 ust. 1 tej dyrektywy jest niedwuznaczny i nie przytacza
zarzadzania aktywami. Zarzadzanie portfelem inwestycji, jako pojedyncza usluga, objete jest zatem
podatkiem VAT i nie podlega zwolnieniu na podstawie § 4 pkt 8 lit. ) Umsatzsteuergesetz.

Stan faktyczny, przebieg postepowania oraz pytania prejudycjalne

10. Spétka Deutsche Bank $wiadczy uslugi, w ramach ktérych inwestorzy zlecaja jej zarzadzanie
portfelami papieréw warto$ciowych na zasadzie swobodnego uznania i bez uzyskiwania wcze$niejszych
wskazéwek, jednakze zgodnie ze strategia obrang przez inwestora, wlacznie z podejmowaniem
wszelkich odpowiednich $rodkéw przy zarzadzaniu tymi portfelami. Spétka Deutsche Bank moze
dysponowaé tymi papierami warto$ciowymi w imieniu i na rzecz inwestora. Inwestor placi roczna
oplate wynoszaca 1,8% wartoéci zarzadzanych aktywéw, w sklad ktérej wchodzi prowizja za
zarzadzanie wynoszaca 1,2% tej warto$ci oraz prowizja od kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych
wynoszaca 0,6% tej wartosci. Oplata roczna pokrywa takze koszty zarzadzania kontem i portfelem oraz
prowizje od nabycia jednostek funduszu inwestycyjnego. Inwestorzy otrzymuja regularne sprawozdania
z dzialalnosci oraz moga cofnac zlecenie w kazdym czasie ze skutkiem natychmiastowym.

7 — Odpowiednio COM(2007) 747 wersja ostateczna i COM(2007) 746 wersja ostateczna.

8 — Zobacz plik miedzyinstytucjonalny nr 2007/0267 (CNS) na portalu http://register.consilium.europa.eu. W ostatnim sprawozdaniu prezydencji
o postepach w pracy nad dyrektywa i rozporzadzeniem Rady w sprawie opodatkowania ustug ubezpieczeniowych i finansowych podatkiem
VAT (dokument Rady nr 18650/11 z dnia 14 grudnia 2011 r.) wyrazono okreslony stopieri zadowolenia z powodu juz poczynionych
postepdw, a takze determinacje, by kontynuowa¢ wysitki majace na celu osiagniecie porozumienia.
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11. W tymczasowej deklaracji podatkowej za maj 2008 r. spétka Deutsche Bank przyjela, ze $wiadczone
przez nig ustugi zarzadzania portfelami papieréw warto$ciowych sa zwolnione z podatku VAT zgodnie
z § 4 pkt 8 Umsatzsteuergesetz w sytuacji, gdy sa one $wiadczone na rzecz inwestoréw z Niemiec
i z Unii, a na podstawie § 3a ust. 4 pkt 6 lit. a) nie podlegaja opodatkowaniu, gdy sa $wiadczone
inwestorom z pozostalych panstw $wiata. Organ podatkowy nie zgodzil sie z taka interpretacja,
a przed Bundesfinanzhof toczy si¢ obecnie postgpowanie rewizyjne w tej sprawie.

12. Bundesfinanzhof zapytuje:

»1)  Czy zarzadzanie aktywami w postaci papieréw wartosciowych (zarzadzenie portfelem inwestycji),
w ramach ktérego podatnik, w oparciu o wlasne uznanie, odplatnie podejmuje decyzje o kupnie
i sprzedazy papieréw warto$ciowych oraz decyzje te wykonuje, dokonujac zakupu i sprzedazy
papieréw warto$ciowych, jest zwolnione z podatku

— tylko jako zarzadzanie specjalnym funduszem inwestycyjnym na rzecz wigkszej liczby
inwestoréw lacznie w rozumieniu art. 135 ust. 1 lit. g) dyrektywy 2006/112/WE, czy réwniez

— jako indywidualne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym dla pojedynczych inwestoréw
w rozumieniu art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy 2006/112/WE (czynno$¢, ktdrej przedmiotem
sa papiery warto$ciowe, badZ posrednictwo w takiej czynnosci)?

2)  Jakie znaczenie w ramach okreslania ustugi gléwnej i pobocznej ma okolicznos$¢, ze ustuga
uboczna nie stanowi dla ustugobiorcéw celu samego w sobie, lecz jedynie $rodek umozliwiajacy
skorzystanie z gléwnej uslugi $wiadczonej przez uslugodawce na jak najlepszych warunkach,
wzgledem okoliczno$ci, iz wynagrodzenie za usluge pomocnicza jest obliczane odrebnie i istnieje
mozliwo$¢ wykonania takiej ustugi przez osoby trzecie?

3)  Czy zakres zastosowania art. 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy 2006/112/WE obejmuje jedynie uslugi
wskazane w art. 135 ust. 1 lit. a)-g) dyrektywy 2006/112/WE, czy tez réwniez zarzadzanie
aktywami w postaci papieréw warto$ciowych (zarzadzanie portfelem inwestycji), nawet jesli
czynno$¢ ta nie nalezy do zakresu zastosowania tego ostatniego przepisu?”.

13. Uwagi na pi$mie przedstawily spétka Deutsche Bank, rzady niemiecki i niderlandzki oraz Komisja.
Na rozprawie w dniu 1 marca 2012 r. ustne uwagi przedstawily: organ podatkowy, spétka Deutsche
Bank, rzady niemiecki i Zjednoczonego Krélestwa oraz Komisja.

Ocena

Uwagi wstepne

14. Nie wulega kwestii, ze sporne uslugi nie stanowia ,zarzadzania specjalnymi funduszami
inwestycyjnymi” w rozumieniu art. 153 ust. 1 lit. g) dyrektywy o podatku VAT.

15. Przepis ten dotyczy funduszy zbiorowych, w ktérych wiele inwestycji zostaje zebranych razem
i rozlozonych na szereg papieréw warto$ciowych, ktére moga by¢ skutecznie zarzadzane w celu
optymalizacji wynikéw, i w ktérych indywidualne inwestycje moga by¢ wzglednie niewielkie; takie
fundusze zarzadzaja swoimi inwestycjami we wlasnym imieniu i na wlasna rzecz, za$ kazdy inwestor
posiada udzial (jedna lub wiecej jednostek) w funduszu, ale nie w inwestycjach funduszu jako takich.
Ustugi sporne w niniejszej sprawie dotycza natomiast zasadniczo aktywéw inwestycyjnych jednej
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osoby, ktére musza mie¢ wzglednie wysoka ogdlna warto$é, aby mozna bylo nimi w ten sposéb
zarzadza¢ w celu osiggniecia zysku; zarzadca portfela inwestycyjnego nabywa i zbywa aktywa
inwestycyjne w imieniu i na rzecz inwestora, ktéry pozostaje przez caly czas i po wygasnieciu umowy
wlascicielem poszczegdlnych papieréw warto$ciowych.

16. Jest réwniez poza sporem, ze papiery warto$ciowe, ktérych dotyczy sprawa, nie sa ,dokumentami
ustanawiajacymi tytul prawny do towaréw” ani tez ,prawami lub papierami warto$ciowymi, o ktérych
mowa w art. 15 ust. 27, co do ktérych art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy o podatku VAT stanowi, ze
czynnos$ci majace takie papiery wartosciowe przedmiot wylaczone sa z ustanowionego w tym przepisie
wyjatku. Nie sg one tez ustugami ograniczonymi do samego przechowywania papieréw warto$ciowych,
takze wylaczonymi spod zwolnienia.

17. Kluczowym zagadnieniem podniesionym w dwu pierwszych pytaniach jest to, czy rozpatrywane
ustugi sa ,transakcjami” na papierach warto$ciowych ,lacznie z posrednictwem, jednakze
z wylaczeniem [...] zarzadzania”, zwolnionymi na mocy art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy o podatku
VAT.

18. Zgodnie z postanowieniem odsylajacym oraz uwagami zgloszonymi przez spétke Deutsche Bank,
ustugi te objete sa trzema kategoriami, ktére mozne podsumowacé nastepujaco: (a) decydowanie, na
podstawie wiedzy specjalistycznej oraz obserwacji rynkéw, jakie papiery wartosciowe nalezy naby¢ lub
zby¢ i w jakim czasie; (b) wdrazanie tych decyzji poprzez rzeczywiste nabywanie i zbywanie papieréw
warto$ciowych’; (c) szereg ustug o charakterze bardziej administracyjnym, powiazanych z wtadaniem
papierami warto$ciowymi.

19. W pytaniu pierwszym sad krajowy zmierza do ustalenia, czy czynnosci oznaczone lit. a) i b)
powyzej objete sa wyjatkiem ujetym w art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy o podatku VAT. Azeby udzieli¢
odpowiedzi na to pytanie, nalezy miedzy innymi rozwazy¢, czy ustugi te ,tworz[a] odrebna calos¢, ktéra
— jesli ja ocenia¢ globalnie — w konsekwencji wypelnia specyficzne i istotne funkcje ustugi opisanej
w tym przepisie” ™.

20. W pytaniu drugim - takze majagcym na celu ocene mozliwosci zastosowania zwolnienia na
podstawie art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy o podatku VAT — sad krajowy zwraca si¢ o udzielenie mu
wskazéwek w przedmiocie orzecznictwa dotyczacego traktowania dla potrzeb podatku VAT ustug
powiazanych w sytuacji, gdy jedna ustuge mozna uzna¢ za ,gltéwna”, a pozostate — za poboczne, tak iz
razem nalezy uwaza¢ je za jednolita ustuge''. Z brzmienia pytania wynika, ze dotyczy ono zasadniczo
relacji pomiedzy ustugami oznaczonymi lit. a) i b) powyzej, za ktére spdtka Deutsche Bank nalicza
oplaty osobno. Niemniej jednak z uzasadnienia postanowienia odsylajacego wynika, ze sad krajowy
pragnie uzyska¢ wskazéwki takze w odniesieniu do ustug oznaczonych lit. c), przy czym oplata za te
ustugi jest wliczona do opfat naliczanych za uslugi oznaczone lit. a) i b).

21. Wystepuje oczywisty i $cisly zwigzek pomiedzy tymi zagadnieniami. W istocie mozna je uwazac za
jedno zagadnienie. Dlatego rozpoczne od zbadania ich facznie, rozwazajac jeden z aspektéw pytania
pierwszego i udzielajac odpowiedzi na pytanie drugie. Nastepnie rozwaze gléwne zagadnienie
podniesione w pytaniu pierwszym, a na konicu pytanie trzecie, ktére dotyczy innego przepisu dyrektywy
o podatku VAT.

9 — Nie ulega kwestii, Ze nabycie i zbycie same w sobie sa ,transakcjami [...] dotyczacymi [...] papieréw wartosciowych”, objetymi zwolnieniem na
mocy art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy o podatku VAT. Usluga rozpatrywana w niniejszej sprawie polega na dokonywaniu takich transakcji
w imieniu ustugobiorcy.
10 — Zobacz na przykltad wyrok z dnia 22 pazdziernika 2009 r. w sprawie C-242/08 Swiss Re Germany Holding, Zb.Orz. s. 1-10099, pkt 45
i przytoczone tam orzecznictwo.
11 — Zobacz na przyklad wyrok z dnia 10 marca 2011 r. w sprawach polaczonych C-497/09, C-499/09, C-501/09 i C-502/09 Bog i in., Zb.Orz.
s. 1-1457, pkt 54 i przytoczone tam orzecznictwo.
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Relacja pomiedzy opisanymi ustugami (pytania pierwsze i drugie)

22. Wszyscy uczestniczy postepowania, ktdérzy zlozyli uwagi na pismie, zgadzaja sie z pogladem, iz
zarzadzanie portfelem inwestycji w postaci, w jakiej zostalo ono opisane w postanowieniu odsylajacym,
powinno by¢ uznawane za jedna czynno$¢ gospodarcza lub tez powinno co najmniej by¢ traktowane
jednolicie dla potrzeb podatku VAT, biorac pod uwage zasadnicza ustuge, jaka jest $wiadczona.
Uczestniczy postepowania zgadzaja sie, ze mozliwe jest rozbicie tej uslugi na jej czesci sktadowe, takie
jak okreslanie struktury portfela inwestycyjnego, ocena rynkéw, nabywanie i zbywanie papierow
wartosciowych, prowadzenie ksiegowosci i temu podobne, niemniej jednak twierdza, ze sprzedawany
»produkt” obejmuje ogét tych ustug, zas interesem ustugobiorcy jest korzystanie z jednolitej ustugi,
raczej niz z wielu ustug skladowych. Uczestniczy postepowania zgodni sa réwniez co do tego, ze
czysto administracyjne skladniki ustugi maja znaczenie pomniejsze lub pomocnicze i nie powinny
wplywaé na ogélna kwalifikacje prawna ustugi.

23. Poglad ten podzielam.

24. Z utrwalonego orzecznictwa wynika, ze w sytuacji, gdy okreslona czynno$¢ obejmuje wiazke
elementéw, nalezy uwzgledniac catoksztalt okolicznosci danego wypadku, azeby oceni¢, czy wystepuja
co najmniej dwie usltugi, czy tez jedna pojedyncza ustuga. Chociaz kazda czynnos$¢ nalezy zazwyczaj
uznawac za odrebna i niezalezng, to jednak czynno$¢, ktéra obejmuje jedna usluge, z punktu widzenia
ekonomicznego nie powinna by¢ sztucznie rozdzielana, azeby nie zaktéca¢ funkcjonowania systemu
podatku VAT. Co wiecej, w pewnych okoliczno$ciach formalnie odrebne ustugi, ktére moga by¢
realizowane oddzielnie, nalezy uwazaé za jedna czynno$¢, jezeli nie sa one niezalezne od siebie. Jedna
ustuga wystepuje wéwczas, gdy: (i) co najmniej dwie czesci skladowe tej ustugi sa ze soba powiazane
tak Scisle, iz tworza jedna, gospodarcza niepodzielna ustuge, ktérej podziat bylby sztuczny; lub (ii)
jedna lub wiecej czesci skladowych stanowi ustuge gléwna, zas pozostale — ustugi poboczne.
W szczegblnosci ustuge nalezy uznac za poboczna wzgledem ustugi gtéwnej, gdy dla ustugobiorcy nie
spelnia ona samodzielnego celu, lecz stanowi $rodek poprawiajacy korzystanie z uslugi gléwnej.
Chociaz ocena stanu faktycznego konkretnej sprawy jest zadaniem sadu krajowego, Trybunat
Sprawiedliwos$ci moze jednak udziela¢ takiemu sadowi wskazéwek co do wykladni prawa Unii, ktére
moga by¢ pomocne przy rozstrzyganiu sprawy .

25. Sad krajowy zdaje si¢ przyjmowaé, ze usluga nabywania i zbywania papieréw warto$ciowych
[oznaczona lit. b) w pkt 18 i nast. powyzej|] powinna zosta¢ uznana za ustuge poboczna wzgledem
ustugi zarzadzania aktywami [oznaczonej lit. a)], gdyby nie okolicznos¢, ze w wyroku w sprawie RLRE
Tellmer Property" Trybunal podkredlit, ze ustuga porzadkowa, ktéra uznal za odrebna od ustugi
najmu nieruchomosci mieszkalnej, moze by¢ $wiadczona przez osobe trzecig, a nalezno$¢ za nia —
naliczana odrebnie.

26. Wydaje si¢, ze prawidlowe podejscie nie powinno rozpoczyna¢ sie od analizy, ktéra z uslug
oznaczonych lit. a) i b) moze by¢ uznana za gltéwna, a ktéra za poboczng, lecz od analizy, czy sa one ze
soba tak $ciSle powiazane, iz tworza — obiektywnie rzecz biorac — jedna i niepodzielna ustuge
gospodarczg, ktdéra byloby sztucznie rozdziela¢. W moim przekonaniu zwiazek taki wystepuje.

12 — Zobacz na przyklad wyroki: z dnia 27 pazdziernika 2005 r. w sprawie C-41/04 Levob Verzekeringen i OV Bank, Zb.Orz. s. 1-9433,
pkt 19-23; z dnia 29 marca 2007 r. w sprawie C-111/05 Aktiebolaget NN, Zb.Orz. s. [-2697, pkt 21-23; z dnia 2 grudnia 2010 r. w sprawie
C-276/09 Everything Everywhere, Zb.Orz. s. I-12359, pkt 21-26; a takze ww. w przypisie 11 wyrok w sprawie Bog i in., pkt 51-55.

13 — Wyrok z dnia 11 czerwca 2009 r. w sprawie C-572/07, Zb.Orz. s. 1-4983, pkt 22—24.
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27. Rzad niemiecki wskazal, Zze w orzecznictwie ocena, czy co najmniej dwie czesci sktadowe tworza
jedno $wiadczenie gospodarcze, byla dokonywana z punktu widzenia konsumenta typowego lub
przecietnego '*. Podejicie to uznaje za zasadne. Nawet jezeli w niektérych z przytoczonych wyrokéw
Trybunal postuzyt sie takze w niniejszym kontekscie pojeciem ,obiektywno$¢”, punkt widzenia
przecietnego konsumenta w odniesieniu do okre$lonego typu uslugi jest z definicji kryterium
obiektywnym, w poréwnaniu z pogladem subiektywnym danego ustugobiorcy w odniesieniu do
konkretnej czynnosci. Pragne doda¢, ze w wyroku w sprawie Bog i in. Trybunal zauwazyl, ze nalezy
mie¢ wzglad na ,elementy przewazajace jako$ciowo” z punktu widzenia konsumenta ™.

28. Z punktu widzenia typowego ustugobiorcy, jakiego dotyczy spér przed sadem krajowym -—
podmiotu wladajacego znaczacym kapitalem inwestycyjnym, lecz nie dysponujacego czasem lub
wiedza niezbednymi do zarzadzania tym kapitalem w sposéb samodzielny — powiazane ustugi
oznaczone lit. a) i b), tak jak zostaly one opisane w postanowieniu odsylajacym, tworza jedna
i niepodzielna ustuge.

29. Nie twierdze przy tym, by uslugi oznaczone lit. a) i b) byly tak nierozdzielne, zeby nie mozna bylo
oferowac ich oddzielnie. Wrecz przeciwnie, inwestor pragnacy uzyskaé wiedze, w jaki sposob zarzadzaé
swym portfelem inwestycyjnym, lecz gotéw dokonywaé czynno$ci osobiscie, méglby zaméwi¢ ustuge
doradczy, a nastepnie podejmowac decyzje osobiscie. Odwrotnie, inwestor, ktéry wie, jakich czynnosci
nabycia i zbycia pragnie dokona¢ i w jakim czasie, lecz pragnacy unikna¢ klopotu zwigzanego z ich
dokonywaniem, mogltby zleci¢ posrednikowi tylko te czynnosci. W odréznieniu od powyzszych
sytuacji, umowa zarzadzania portfelem inwestycji oferowana przez spétke Deutsche Bank, wedle opisu
zawartego w postanowieniu odsylajacym, skierowana jest do oséb pragnacych skorzysta¢ z ustugi
jednolitej.

30. Co wiecej, nawet jezeli sa one oferowane odrebnie, ani usluga oznaczona lit. a), ani usluga
oznaczona lit. b), nie moga sluzy¢ Zadnemu spdjnemu celowi w oderwaniu od kontekstu. Podjecie
decyzji co do najlepszego podejscia w zakresie nabycia, zbycia lub zachowania papieréw
warto$ciowych byloby bezcelowe, gdyby decyzja taka miala pozosta¢ niewdrozona; podobnie
dokonywanie lub niedokonywanie, zaleznie od wypadku, czynno$ci zbycia i nabycia bez racjonalnego
i popartego wiedza procesu decyzyjnego stanowiloby przejaw zasadniczego pozostawiania biegu spraw
losowi. Decyzja o nabyciu, zbyciu badZz powstrzymaniu si¢ od tych dwdch czynnosci jest tak $cisle
zwigzana z podejmowanym zaleconym dzialaniem lub jego niepodejmowaniem, ze te decyzje
i czynnosci sa zazwyczaj dwoma aspektami tego samej sytuacji. Jest zatem dosy¢ racjonalne, ze
inwestor niemajacy wtasciwych mozliwos$ci samemu powierzyl zaréwno decyzje, jak i jej wdrozenie,
zaufanej osobie trzeciej.

31. Sama okoliczno$¢, ze wzorzec umowy stosowany przez spétke Deutsche Bank zawiera odrebne
oplaty procentowe za usluge a) i usluge b), nie zmienia mojej oceny. W wyroku w sprawie RLRE
Tellmer Property'® Trybunal nie postuzyt si¢ odrebnym wystawianiem rachunkéw jako kryterium
decydujacym przy rozstrzyganiu, czy $wiadczona jest jedna usluga czy ustugi odrebne. Trybunal
wskazal natomiast na ten fakt jako na potwierdzenie réznicy w naturze pomiedzy najmem lokali
mieszkalnych na rzecz najemcéw a sprzataniem wspélnych czesci doméw mieszkalnych, ktérych
dotyczyta sprawa. Co wiecej, w wyroku w sprawie Bog'. Trybunat podkreslil, ze o ile przedsiebiorstwo
kateringowe zapewnia posilki, naczynia, sztucce, stoly oraz obstuge kelnerska, istnienie jednolitej
czynnosci jest niezalezne od tego, czy przedsiebiorstwo wystawi jeden rachunek obejmujacy wszystkie

14 — Zobacz wyrok z dnia 25 lutego 1999 r. w sprawie C-349/96 CPP, Rec. s. 1-973, pkt 29; ww. w przypisie 12 wyrok w sprawie Levob
Verzekeringen, pkt 20, 22; wyroki: z dnia 21 czerwca 2007 r. w sprawie C-453/05 Ludwig, Zb.Orz. s. I-5083, pkt 17; z dnia 11 lutego 2010 r.
w sprawie C-88/09 Graphic Procédé, Zb.Orz. s. I-1049, pkt 20; ww. w przypisie 12 wyrok w sprawie Everything Everywhere, pkt 26.

15 — Wyzej wymieniony w przypisie 11, pkt 76. To dictum dotyczylo wprawdzie kwalifikacji prawnej $wiadczenia jako dostawy towaréw lub
wykonania ustugi, jednakze sadze, iz to samo kryterium jest réwnie istotne dla potrzeb dokonywania kwalifikacji prawnej jako jednej ustugi
lub ustug odrebnych.

16 — Wyzej wymieniony w przypisie 13 powyzej.
17 — Wyzej wymieniony w przypisie 11 powyzej; zob. pkt 57 i przytoczone tam orzecznictwo.
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te elementy, czy tez wystawi odrebne rachunki za poszczegélne elementy. Ponadto, cho¢ musi to
zweryfikowaé wlasciwy sad krajowy, pelnomocnik spétki Deutsche Bank o$wiadczyl na rozprawie, ze
ogdlna opfata naliczana przez te spoétke jest podzielona ze wzgledéw historycznych powigzanych
z opodatkowaniem zyskéw, wobec czego podzial ten nie odzwierciedla wzglednej wartosci pozycji, za
ktore jest ona nominalnie naliczana.

32. Jezeli ustugi oznaczone lit. a) i b), powiazane ze soba, maja by¢ traktowane jako jedno
i niepodzielne $wiadczenie gospodarcze, ktérego podzial bylby sztuczny — cho¢ mozliwe byloby ich
$wiadczenie jako odrebnych uslug w innych okolicznosciach — w sposéb oczywisty stanowia one
ustuge gltéwna, wzgledem ktérej ustugi bardziej administracyjne, oznaczone lit. c), stanowia ustugi
poboczne. Takie uslugi obejmuja, w $wietle akt sprawy, dokonywanie wyplat w zwiazku z dokonanymi
czynno$ciami na papierach warto$ciowych, pobieranie odsetek od papieréw wartosciowych oraz
rozliczanie si¢ z tych dzialan wobec ustugobiorcy. Sa one oferowane lacznie z ustuga gltéwna dla
wygody uslugobiorcy - jako ,$rodek poprawiajacy korzystanie” z tej uslugi, by postuzy¢ sie
sformulowaniem spotykanym w orzecznictwie. Uslugi te powinny zatem réwniez by¢ traktowane
identycznie dla potrzeb podatku VAT.

33. Zagadnienie, ktdre nalezy rozstrzygnaé, dotyczy tego, czy uslugi oznaczone lit. a) i b), rozpatrywane
acznie, objete sa zakresem zastosowania art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy o podatku VAT.

Kwalifikacja prawna ustug w swietle art. 135 ust. 1 lit. f) (pytanie pierwsze)

34. Spétka Deutsche Bank i Komisja twierdzg, ze rozpatrywane uslugi podlegaja zwolnieniu na mocy
art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy o podatku VAT; organ podatkowy oraz rzady niemiecki, niderlandzki,
Zjednoczonego Krolestwa sa przeciwnego zdania. W swych uwagach uczestnicy postepowania odniesli
sie miedzy innymi do zasad wykladni dyrektywy o podatku VAT, a w tym kontekscie do celu spornego
zwolnienia jako jednego ze zwolniert obejmujacych czynnosci finansowe.

35. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem, zwolnienia, o ktérych mowa w art. 131-137 dyrektywy
o podatku VAT, stanowia autonomiczne pojecia prawa Unii, ktére sluza unikaniu rozbieznosci
w stosowaniu systemu podatku VAT w poszczegélnych panstwach czlonkowskich. Pojecia uzyte
w tych przepisach maja podlega¢ wykladni Scislej, gdyz zwolnienia sa wyjatkami od zasady ogdlnej,
zgodnie z ktéra podatkowi VAT podlegaja wszelkie ustugi swiadczone odptlatnie przez podatnikéw.
Niemniej jednak wyktadnia tych przepiséw musi by¢ spéjna z celami, do jakich zmierzajg, i musi by¢
zgodna z wymogami zasady neutralnosci podatkowej, stanowiacej nieodlaczny system podatku VAT,
zgodnie z ktéra niedopuszczalne jest traktowanie podobnych $wiadczen, pozostajacych ze soba
w stosunku konkurencji, w sposéb odmienny dla potrzeb podatku VAT ". Wyktadnia $cista nie oznacza
zatem, ze pojecia uzyte w rozpatrywanych przepisach maja by¢ interpretowane w sposéb pozbawiajacy
zwolnienia zamierzonego skutku".

36. Ani w motywach dyrektywy o podatku VAT, ani w motywach széstej dyrektywy o podatku VAT,
ktéra obowigzywata uprzednio, ani tez w historii ustawodawczej zadnego z tych obu aktéw prawnych
nie ma wskazéwek co do tego, jaki mial by¢ zamierzony skutek wylaczenia ustug finansowych,
o ktérych mowa w art. 135 ust. 1 lit. b)-g) dyrektywy o podatku VAT (uprzednio art. 13
cze$¢ B lit. d) pkt 1-6 szostej dyrek ). Trybunal stwierdzil jednak, ze celem tego zwolnienia jest
zmniejszenie trudno$ci zwigzanych z okreslaniem podstawy opodatkowania oraz kwoty podatku VAT

18 — Pojecie neutralnosci wystepuje w kontekscie podatku VAT w dwdch znaczeniach — po pierwsze, podatek VAT jest neutralny co do jego
skutkéw wobec podatnikéw, to znaczy ze nie musza oni ponosi¢ jego ciezaru; po drugie, jak w niniejszej sprawie, podatek ten nie powinien
by¢ nakladany w sposéb zréznicowany, prowadzacy do zaklécenia konkurencji pomiedzy poréwnywalnymi towarami lub ustugami.

19 — Zobacz na przyktad wyrok z dnia 10 marca 2011 r. w sprawie C-540/09 Skandinaviska Enskilda Banken, Zb.Orz. s. 1-1509, pkt 19, 20
i przytoczone tam orzecznictwo; ww. w przypisie 12 wyrok w sprawie Everything Everywhere, pkt 31 i przytoczone tam orzecznictwo.
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podlegajacego odliczeniu oraz unikniecia wzrostu ceny kredytu konsumenckiego®. W szczegdlnosci,
celem zwolnienia okre§lonego w art. 135 ust. 1 lit. g) w odniesieniu do czynnosci dotyczacych
zarzadzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi jest ulatwienie inwestowania w papiery
warto$ciowe przez drobnych inwestoréw, dzialajacych za posrednictwem przedsiebiorstw
inwestycyjnych. Ma to na celu zapewnienie podatkowej neutralnosci wspdlnego systemu podatku VAT
w odniesieniu do wyboru pomiedzy inwestowaniem bezposrednim w papiery warto$ciowe
a inwestowaniem poprzez wspolne przedsiewziecia®.

37. Trybunal nie poczynil zadnych poréwnywalnych stwierdzen co do szczegélowego celu zwolnienia
okreslonego w art. 135 ust. 1 lit. f). Okreslil jednak zakres tego zwolnienia. Aby zosta¢ objeta tym
zakresem, $wiadczona ustuga, rozpatrywana w szerokim kontek$cie, musi stanowi¢ odrebna calos¢
spelniajaca w efekcie szczegélowe, istotne funkcje ustugi okreslonej w tym przepisie. Jedynie czynnosci
prowadzace do powstania, zmiany lub wygasniecia praw i obowiazkéw stron w odniesieniu do
papieréw warto$ciowych objete sa zwolnieniem, a nie ustugi administracyjne, ktére nie zmieniaja tej
sytuacji, ani tez dzialania zwigzane z zapewnianiem informacji finansowej. Pojecie ,po$rednictwo”
obejmuje dzialalno$¢ posrednika, ktéry nie zajmuje stanowiska zadnej strony umowy dotyczacej
produktu finansowego i ktérego dzialalno$¢ sprowadza si¢ do czego$ innego, niz spelnianie typowego
$wiadczenia umownego przez strone takiej umowy. Jest to ustuga $wiadczona na rzecz strony umowy
i wynagradzana przez nig w charakterze odrebnej czynnosci posrednictwa .

38. Dosztam do wniosku, ze rozpatrywane usltugi, ujete w szerokim kontekscie, stanowia odrebna
calosé. Czy ta calo$¢ spelnia w efekcie szczegétowe, istotne funkcje okreslone w art. 135 ust. 1 lit. f)?
Wazne jest, by Trybunal udzielil jasnej odpowiedzi. Praktyka wykazuje daleko idace rozbieznosci
pomiedzy poszczegdlnymi panstwami czlonkowskimi, co wywiera szkodliwy skutek na harmonizacje
wspdlnego systemu VAT i na konkurencje w obrebie Unii.

39. Po pierwsze, co si¢ tyczy natury ,odrebnej calosci”, organ podatkowy, rzady niemiecki, niderlandzki
oraz Zjednoczonego Krdlestwa sa zdania, ze istota zarzadzania portfelem inwestycji sprowadza sie do
wiedzy specjalistycznej, ktéra pozwala okresli¢ strukture portfela oraz ktéra stanowi podstawe decyzji
podejmowanych, w odpowiednim wypadku, w zakresie nabycia lub zbycia papieréw wartosciowych,
albo niedokonywania zadnej czynnosci. Stosowanie tej wiedzy specjalistycznej w praktyce moze
prowadzi¢ do dokonywania czynno$ci prawnych, wskutek ktérych nastapi powstanie, zmiana lub
wygasniecie praw lub obowigzkéw w odniesieniu do tych papieréw warto$ciowych, jednak takie
czynno$ci prawne s3 jedynie wpadkowe wzgledem gléownej funkcji polegajacej na zapewnieniu
pozadanej stopy zwrotu od kapitatu lub wzrostu wartosci inwestycji ustugobiorcy.

40. Zdaniem spétki Deutsche Bank oraz Komisji, istota ustugi polega na aktywnym podejmowaniu
czynnos$ci nabycia i zbycia papieréw warto$ciowych zgodnie z obrang strategia. Wiedza specjalistyczna,
cho¢ niezbedna, jest raczej warunkiem wstepnym prowadzenia takiej dziatalnosci, a interes inwestora
sprowadza si¢ do tego, by niezbedne czynnosci prawne byly dokonywane. Spétka Deutsche Bank
dodaje, ze obowiazek umowny polega na stosowaniu obranej strategii, a nie na uzyskaniu okreslonego

20 — Zobacz ww. w przypisie 19 wyrok w sprawie Skandinaviska Enskilda Banken, pkt 21 i przytoczone tam orzecznictwo; zob. takze opinia
rzecznika generalnego N. Jadskinena, pkt 22 i przytoczone tam orzecznictwo. W pkt 24 i 25 opinii w sprawie C-235/00 CSC Financial
Services (wyrok z dnia 13 grudnia 2001 r.), Zb.Orz. s. [-10237, rzecznik generalny D. Ruiz-Jarabo doszed! do wniosku, ze celem byto
zwolnienie ,czynnosci, ktore z uwagi na swoja czestotliwos¢ i powtarzalnos¢ stanowia gtéwna cze$¢ skladowa systeméw finansowych, a co
za tym idzie — dzialain gospodarczych panstw cztonkowskich. Komentatorzy wyrazili poglad, ze na poziomie szczegbétowym zwolnienia
zawarte w szostej dyrektywie zasadniczo odzwierciedlaly przepisy obowiazujace (w szczegdlnosci we Francji) przed 1977 r. — zob. na
przyktad C. Amand, V. Lenoir, Pro rata deduction by financial institutions — gross margin or interest?, International VAT Monitor, 2006,
s. 17; R. de la Feria, The EU VAT treatment of insurance and financial services (again) under review, EC Tax Review, 2007, s. 74;
O. Henkow, Financial activities in European VAT, Kluwer Law International 2008, s. 87-90.

21 — Mianowicie ,specjalne fundusze inwestycyjne” w rozumieniu art. 135 ust. 1 lit. g). Zobacz ww. w przypisie 5 wyrok w sprawie Abbey
National, pkt 62. Wzmianka o matym inwestorze zostala pominieta w pdzniejszym wyroku z dnia 28 czerwca 2007 r. w sprawie C-363/05 JP
Morgan Fleming Claverhouse, Zb.Orz. s. I-5517, pkt 45. W najéwiezszym sprawozdaniu prezydencji o postepach w pracach nad projektem
dyrektywy nowelizujacej (zob. przypis 8 powyzej) czytamy, ze ,[n]iektére panstwa czlonkowskie [...] stoja na stanowisku, ze zwolnienie
powinno by¢ ograniczone tylko do funduszy inwestycyjnych gromadzacych oszczedno$ci matych inwestoréw”.

22 — Wyzej wymieniony w przypisie 20 wyrok w sprawie CSC, pkt 25, 28, 38, 39.
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przychodu lub wzrostu wartosci. Ponadto, nawet jezeli zostanie podjeta decyzja o niedokonywaniu
zadnych czynnosci co do okre$lonego papieru wartosciowego przez okreslony czas, zastosowanie
wiedzy specjalistycznej moze potencjalnie doprowadzi¢ do zmiany sytuacji prawno-finansowej
pomiedzy zainteresowanymi .

41. W $wietle mojej analizy stosunku pomiedzy poszczegdlnymi aspektami $wiadczonej ustugi, to
ustuga jako calos¢ powinna by¢ poddana analizie w celu okreslenia, czy podlega ona zakresowi
zastosowania art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy o podatku VAT.

42. Cze$¢ tej calosciowej ustugi obejmuje czynnosci prawne, ktére w rzeczywistosci skutkuja
powstaniem, zmiana lub wygasnieciem praw i obowiazkéw stron w odniesieniu do papieréw
warto$ciowych. Pozostala czes¢ uslugi (stosowanie odnosnej specjalistycznej wiedzy w zakresie
finanséw), cho¢ moze prowadzi¢ do czynnosci, wskutek ktérych takie prawa i obowiazki powstans,
ulegna zmianie lub wygasng, réwnie dobrze moze skutku takiego nie wywrze¢.

43. Podzielam poglad wyrazony przez organ podatkowy, a takze przez rzady, ktére przedstawily uwagi
na piSmie, wedle ktérego to ten ostatni element decyduje o charakterze calosciowej ustugi z punktu
widzenia ustugobiorcy. Uslugobiorca, ktéry wybiera konkretna strategie inwestycyjng, jest
zainteresowany w stosowaniu tej strategii. To, czy papiery wartosciowe sa rzeczywiscie nabywane
i zbywane, jest mniej istotne dla ustugobiorcy, anizeli zapewnienie, ze jego inwestycja, w dowolnym
momencie, jest ustrukturyzowana w sposob zgodny z obrana strategia. Pragnie on mie¢ pewno$¢, ze
wszelkie czynno$ci, ktére maja miejsce, dokonywane sa we wlasciwym momencie, ale takze ze nie
beda dokonywane czynno$ci nabycia lub zbycia w sytuacji, gdy nalezy ich nie dokonywad. Jak
wskazano podczas rozprawy, nadrzedna rola ,wiedzy specjalistycznej”, raczej niz ,czynnosci prawnych”
jako sktadnika ustugi znajduje potwierdzenie w fakcie, ze oplata jest oparta jedynie na wartosci
rozpatrywanej inwestycji, a nie na ilosci lub rozmiarach czynnosci, ktére mogty by¢ dokonane.

44. Po drugie, jest poza sporem, ze cho¢ sporne ustugi nie sg objete art. 135 ust. 1 lit. g) dyrektywy
o podatku VAT (na mocy ktérego zwolnione sa z tego podatku ustugi zarzadzania specjalnymi
funduszami inwestycyjnymi), sa one w istocie odpowiednikiem takiego zarzadzania, ale w odniesieniu
do indywidualnych aktywoéw, raczej niz wspélnych funduszy. Zgoda co do tej kwestii doprowadzila
jednak do odmiennych linii argumentacji.

45. Spotka Deutsche Bank i Komisja wskazuja, ze inwestor, ktéry pragnie, aby jego aktywa byly
zarzadzane w sposob kompetentny, ma wybdr pomiedzy ustuga zarzadzania portfelem inwestycji,
takiej jak sporna przed sadem krajowym (pod warunkiem, ze inwestor dysponuje kapitalem
wystarczajacym, aby taka usluga miata sens) a inwestycja we wspdlny fundusz (niezaleznie od ilo$ci
kapitalu), przy czym obie te opcje sa alternatywa wzgledem bezposredniej inwestycji w papiery
warto$ciowe. Cho¢ szereg czynnikéw moze wplyna¢ na wybdr inwestora, réznica w opodatkowaniu
VAT moze sklania¢ inwestora do wyboru opcji zwolnionej z tego podatku. To prowadziloby do
zaklécenia konkurencji pomiedzy réznymi ustugami, wbrew zasadzie neutralnos$ci podatku VAT.
Poniewaz zarzadzanie wspélnym funduszem jest zwolnione na mocy art. 135 ust. 1 lit. g),
a bezposrednia inwestycja na mocy art. 135 ust. 1 lit. f), indywidualne zarzadzanie portfelem inwestycji
powinno takze by¢ zwolnione na mocy tego ostatniego przepisu.

46. Rzady niemiecki, niderlandzki i Zjednoczonego Krdlestwa maja odmienny poglad, twierdzac, ze
wyrazne zwolnienie zarzadzania wspdlnymi funduszami inwestycyjnymi zaklada, ze indywidualne
zarzadzanie aktywami objete jest ogdlna zasada opodatkowania podatkiem VAT wszelkich uslug
$wiadczonych odplatnie przez podatnika oraz ze gdyby zarzadzanie aktywami w ogdlnosci byto objete
art. 135 ust. 1 lit. ), nie bytoby wyraznego zwolnienia dla wspélnych funduszy w art. 135 ust. 1 lit. g).

23 — Wyzej wymieniony w przypisie 19 wyrok w sprawie Skandinaviska Enskilda Banken, pkt 31, 32.
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Wskazuja takze na dictum Trybunatu w wyroku w sprawie Abbey National **, wedle ktérego zwolnienie
na mocy art. 135 ust. 1 lit. g) ma na celu ulatwienie inwestycji w papiery wartosciowe dla drobnych
inwestoréw dzialajacych za posrednictwem przedsigbiorstw inwestycyjnych; nie ma tu intencji
ulatwiania inwestycji dla tych podmiotéw, ktére dysponuja wystarczajacym kapitalem, by korzysta¢
z ustug zarzadzania portfelem inwestycji.

47. Cho¢ w pelni uznaje logiczny charakter wywoddéw spétki Deutsche Bank oraz Komisji i cho¢ nie
uwazam, by wynik tych wywodéw byl nierozsadny, przychylam sie jednak do pogladu, iz — w $wietle
jego brzmienia — art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy o podatku VAT nie przewiduje zwolnienia ustugi
zarzadzania portfelem inwestycji w ksztalcie, w jakim jest ona przedmiotem sporu przed sadem
krajowym. Mozliwe jest, ze w przyszloSci nowelizacja dyrektywy doprowadzi do jasnego
rozstrzygniecia na rzecz zwolnienia, ale jest to kwestia do zdecydowania przez Rade, w ramach ktdrej
projekty Komisji sa wciaz przedmiotem dyskusji*.

48. Opieram swoja ocene na nastepujacych powodach.

49. Po pierwsze, prawda jest, ze Swiadczona ustuga, rozpatrywana calosciowo, obejmuje czynnosci
prawne na papierach wartosciowych, w tym takze posrednictwo w dokonywaniu takich czynnosci.
Aspekty te, rozpatrywane odrebnie, bylyby objete zwolnieniem na mocy art. 135 ust. 1 lit. f). Niemniej
jednak na wlasciwo$¢ ustugi wplywa raczej jej druga czes¢ skladowa, to jest gromadzenie
i wykorzystywanie informacji rynkowej, lacznie z uprzednio posiadana wiedza i doswiadczeniem,
pozwalajacymi na podejmowanie decyzji w oparciu o posiadane informacje w przedmiocie zarzadzania
kazdym portfelem papieréw warto$ciowych zgodnie z wybrang, indywidualna strategia. Nie ulega
kwestii, ze ten ostatni element, rozpatrywany jako usluga niezalezna, nie jest objety zwolnieniem na
mocy art. 135 ust. 1 lit. f).

50. W konsekwencji nie mozna przyja¢, by rozpatrywane uslugi, uymowane tacznie, stanowily odrebna
calos¢, ktorej istota spelnia szczegdlowe, zasadnicze funkcje opisane w tym przepisie. Zakres art. 135
ust. 1 lit. f) jest, w $wietle jego brzmienia, ograniczony do dokonywania lub posredniczenia
w dokonywaniu czynnosci, wskutek ktérych powstaja, ulegaja zmianie lub wygasaja prawa i obowiazki
stron w odniesieniu do papieréw warto$ciowych®. Rozpatrywana ustuga stanowi odrebng calosé,
wobec czego nie moze zosta¢ utozsamiona tylko z jednym z jej elementéw skladowych. Niemniej
jednak okoliczno$¢, ze jej dominujacym aspektem jest nabywanie i wykorzystywanie wiedzy
specjalistycznej w celu podejmowania opartych o wystarczajace informacje decyzji, oznacza, ze nie jest
ona objeta zakresem szczegdétowych, istotnych funkcji okreslonych w art. 135 ust. 1 lit. f).

51. Po drugie, trudno jest osiagna¢ wyrazng, celowosciowa wykladnie art. 135 ust. 1 lit. ), z ktorej
mozna by wyciagna¢ wniosek, ze przepis ten — czy to rozpatrywany w oderwaniu, czy to w kontekscie
grupy zwolnien dla czynnosci finansowych, czy tez wreszcie w kontekscie catej listy zwolnient zawartych
w art. 135 — ma na celu objecie uslugi zarzadzania portfelem inwestycji, spornej przed sadem

krajowym.

52. Rozpatrywany odrebnie art. 135 ust. 1 lit. f) nie wskazuje w zaden sposdb, jaki jest jego cel. Jedyna
wskazowka — lecz malo pomocna — polega na tym, ze czynnos$ci, ktérych przedmiotem sa papiery
wartos$ciowe, odnoszace sie do ruchomosci, wylaczone sa spod zwolnienia. Orzeczenia Trybunalu
jedynie podkreslaly, ze zwolnienie jest ograniczone do dokonywania czynnosci prawnych mogacych
tworzy¢, zmienia¢ lub powodowa¢ wygasniecie praw i obowiazkéw, oraz do posredniczenia
w dokonywaniu takich czynnosci.

24 — Wyzej wymieniony w przypisie 5, pkt 62.
25 — Zobacz pkt 7 i przypis 8 powyzej.
26 — Zobacz pkt 37 i przypis 22 powyzej.
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53. Co sie tyczy ogdlnych celéw zwolnienia czynnosci finansowych, zidentyfikowanych przez
Trybunal”, nalezy podnie$¢, ze rozpatrywane ustugi nie wydaja sie powodowaé jakichkolwiek
trudno$ci zwiazanych z okreslaniem podstawy opodatkowania lub kwoty podlegajacej odliczeniu
[w odréznieniu od stanowiacych ich podstawe czynnosci prawnych na papierach warto$ciowych,
wyraznie zwolnionych na mocy art. 135 ust. 1 lit. f)], ani tez by ich opodatkowanie prowadzito do
wzrostu kosztu kredytu konsumenckiego. Ponadto (znéw w odréznieniu od stanowiacych ich
podstawe czynno$ci) zarzadzanie portfelem inwestycji nie wydaje sie naleze¢, by postuzy¢ sie
sformulowaniem rzecznika generalnego D. Ruiza-Jaraba, do ,czynnosci, ktére z uwagi na ich
czestotliwo$¢ i regularno$¢ stanowia gtéwna cze$¢ sktadowa systemoéw finansowych, a co za tym idzie
— dziatann gospodarczych panstw czlonkowskich”?. Ponadto, jezeli pierwotnym celem bylo utrzymanie
w mocy zwolniern uprzednio obowiazujacych w panstwach cztonkowskich®, wypada zauwazy¢, ze
zarzadzanie portfelem inwestycji podlegalo opodatkowaniu we wszystkich zalozycielskich panstwach
cztonkowskich przed rokiem 1972%.

54. Rozpatrywanie listy zwolnien zawartych w art. 135 ust. 1 jako caloéci pozwala na wyciagniecie
wniosku, ze jest oczywiste, iz zwolnienia te nie stuza zadnemu wspdlnemu celowi. Ujete w tym
przepisie ustugi, poza rozwazanymi juz ,transakcjami finansowymi”, obejmuja pozycje tak réznorodne
jak obrét znaczkami pocztowymi, organizowanie gier losowych, dostawy gruntéw, oddawanie
w leasing i najem nieruchomosci.

55. Wbrew twierdzeniom podniesionym przez Komisje na rozprawie, nie uwazam tez, by historia
ustawodawcza art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 5 széstej dyrektywy byla w stanie dostarczy¢ szczegdlnie
cennych informacji. Sformulowanie o brzmieniu: ,Niniejsze zwolnienie nie obejmuje $wiadczenia ustug
zwigzanych z takimi czynno$ciami”, ktérego nie bylo w pierwotnym projekcie dyrektywy, a ktére
zostalo rzeczywiscie dodane?, jak sie wydaje, na wniosek Parlamentu, zostalo nastepnie usuniete przez
Rade. W braku jakichkolwiek wyrazniejszych wskazéwek, tego rodzaju niesp6jnos¢ moze byc
interpretowana jako zgodna z dowolnym pogladem.

56. W konsekwencji, majac wzglad na konieczno$¢ poddawania zwolniert $cistej wyktadni, jako
wyjatkéw od ogodlnej zasady, ze podatek VAT obcigza wszystkie uslugi $wiadczone odplatnie przez
podatnikéw, nie moge zgodzi¢ sie z wnioskiem, ze cel art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy o podatku VAT
wymaga, azeby zarzadzanie portfelem inwestycji zostalo wlaczone do zakresu zastosowania zwolnienia,
o ktérym mowa w przytoczonym przepisie.

57. Pozostaje jednak do rozwazenia kwestia neutralnosci podatkowej, zwiazanej z wzajemnym
stosunkiem przepiséw art. 135 ust. 1 lit. f) i art. 135 ust. 1 lit. g).

58. Prawda jest, ze Trybunal niejednokrotnie orzekal, ze zasada neutralnosci podatkowej, nieodlgcznie
wpisana w ramy systemu podatku VAT, wyklucza traktowanie podobnych, pozostajacych ze soba
w konkurencji ustug w sposéb odmienny dla potrzeb podatku VAT, za$ zwolnienie ustanowione
w art. 135 ust. 1 lit. g) ma na celu zapewnienie takiej neutralnosci, co sie tyczy wyboru pomiedzy
bezposrednia inwestycja w papiery wartosciowe a inwestycja w ramach wspolnego przedsiewziecia™®.

27 — Zobacz pkt 36 powyzej.

28 — Zobacz przypis 20 powyzej.

29 — Zobacz przypis 20 powyzej.

30 — Zobacz G. Hutchings, Les opérations financiéres et bancaires et la taxe sur la valeur ajoutée, Commission des Communautés européennes,
Collection études, Série concurrence — Rapprochement des législations n® 22, Bruxelles 1973.

31 — Zobacz projekty nowelizacji opublikowane w Dz.U. 1974, C 121, s. 34, na s. 37.
32 — Zobacz pkt 36 powyzej.
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59. Uznaje tez za trafne spostrzezenie, iz zarzadzanie portfelem inwestycji pozostaje w stosunku
konkurencji, przynajmniej w pewnym zakresie, z oboma przywotanymi wyzej sposobami inwestowania.
Jak sie jednak okazalo na rozprawie, wybdr, ktérego kazdy inwestor dokonuje — gdy ma wystarczajace
aktywa, by méc go dokonaé¢ — bedzie zalezal od szeregu czynnikéw, sposréd ktoérych kwalifikacja
prawna dla potrzeb podatku VAT nie bedzie jedynym™*. Ponadto, nawet jesli kwalifikacja prawna dla
potrzeb podatku VAT bedzie w pewnych wypadkach brana pod uwage, nie jest wcale jasne, by
opodatkowanie i zwiazana z nim mozliwo$¢ odliczenia podatku naliczonego, w sposéb konieczny
musialy by¢ mniej korzystne dla ustugobiorcy w ostatecznym rozrachunku anizeli zwolnienie,
w wypadku ktérego naliczony podatek VAT pozostaje w cenie uslugi bez mozliwosci jego odliczenia.
Jak wskazano na rozprawie, zaréwno zarzadzanie portfelem inwestycji, jak i zarzadzanie specjalnymi
funduszami inwestycyjnymi przyciagaja wielkich inwestoréw, ktérymi moga by¢ podatnicy korzystajacy
z prawa do odliczenia.

60. Co wiecej, podczas gdy zasada neutralnosci podatkowej w zakresie podatku VAT moze ttumaczy¢
relacje pomiedzy wyraznymi zwolnieniami zaréwno dla inwestycji bezposrednich, jak i zarzadzania
wspélnymi funduszami inwestycyjnymi, nie zgadzam si¢ z pogladem, by mogla ona prowadzi¢ do
rozszerzenia zakresu wyraznie sformulowanego zwolnienia w sytuacji, gdy brak jest ku temu
wyraznego oparcia w brzmieniu przepisu. Jak wskazal rzad niemiecki na rozprawie, nie jest to zasada
ogbélna ani norma prawa pierwotnego, ktére moze warunkowaé wazno$¢ zwolnienia, lecz zasada
interpretacyjna, ktéra ma by¢ stosowana lacznie z zasada Scislej wykladni zwolnien, jako ograniczenie
tej ostatniej zasady. Z orzecznictwa jasno wynika, ze formy dziatalnosci, ktére sa do pewnego stopnia
poréwnywalne i wobec tego pozostaja ze soba do pewnego stopnia w stosunku konkurencji, moga by¢
traktowane odmiennie dla potrzeb podatku VAT, jezeli réznica w traktowaniu zostala wyraznie
przewidziana®. Co wiecej, gdyby wszystkie formy dziatalnoéci pozostajace ze soba w stosunku
konkurencji mialy by¢ objete tym samym traktowaniem dla potrzeb podatku VAT, rezultat koncowy
polegatby — biorac pod uwage, ze praktycznie kazda forma dzialalnosci pokrywa sie w pewnym stopniu
z jaka$ inna — na caltkowitej eliminacji wszelkich réznic w traktowaniu dla potrzeb podatku VAT.
Jak mozna przypuszcza¢, doprowadzilby do likwidacji wszelkich zwolnieni, gdyz system podatku VAT
istnieje tylko po to, by naklada¢ podatek od czynnosci.

61. Szczegélnie przekonuje mnie natomiast podwdjny argument rzadéw  niemieckiego
i niderlandzkiego, ktéry znalazl poparcie w stanowisku zajetym przez organ podatkowy i przez rzad
Zjednoczonego Krélestwa, iz zwolnienie dla zarzadzania wspélnym funduszem inwestycyjnym zaklada,
ze nie ma zwolnienia dla indywidualnego zarzadzania aktywami, wobec czego gdyby zarzadzanie
aktywami w ogélnosci bylo objete art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy o podatku VAT, nie byloby potrzeby
tworzenia zwolnienia w odniesieniu do zarzadzania wspdlnym funduszem.

62. Mimo to na rozprawie Komisja zasugerowala, ze podczas gdy zarzadzanie specjalnymi funduszami
inwestycyjnymi (to jest odpowiednik zarzadzania portfelem inwestycji, ktérego dotyczy spor
w niniejszej sprawie) jest — zgodnie z wykladnia Komisji — zwolnione na mocy art. 135 ust. 1 lit. f)
dyrektywy o podatku VAT, zwolnienie na mocy art. 135 ust. 1 lit. g) tej dyrektywy jest niezbedne, aby
zwolni¢ czynnosci, takie jak bedace przedmiotem sporu, oraz odkupywanie udzialéw (jednostek
uczestnictwa) w takich funduszach, gdy nie sa one przedmiotem obrotu na gieldzie papieréw
wartosciowych. Nie widze jednak powodu, by zakladaé, ze — tylko dlatego ze takie czynnosci sa
specyficzne dla wspdlnych funduszy inwestycyjnych i nie maja ekwiwalentu w indywidualnym

33 — Analogia, na ktéra powolal sie szereg uczestnikéw postepowania, pomiedzy szyciem odziezy na miare a sprzedaza odziezy gotowej ilustruje
w pewnym zakresie sytuacje cze$ciowej konkurencji pomiedzy dwiema opcjami inwestycyjnymi, jednakze stanowi w pewnym stopniu
uproszczenie.

34 — Zobacz na przyklad wyrok z dnia 29 pazdziernika 2009 r. w sprawie C-174/08 NCC Construction Danmark, Zb.Orz. s. 1-10567, pkt 36
i nast. oraz opinia rzecznika generalnego Y. Bota w tej sprawie, pkt 47-54.
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zarzadzaniu portfelem inwestycji — nie bylyby one objete zwolnieniem na mocy art. 135 ust. 1 lit. f)
dyrektywy o podatku VAT, gdyby to zwolnienie w rzeczywisto$ci obejmowalo ustuge zarzadzania
aktywami w ogdlnosci, niezaleznie od formy inwestycji — co musialoby mie¢ miejsce, gdyby z wyktadni
Komisji wyprowadzi¢ jej wnioski konicowe.

63. W $wietle powyzszych rozwazan jestem zdania, ze ustuga zarzadzania portfelem inwestycji, taka jak
bedaca przedmiotem sporu przed sadem krajowym, nie jest objeta zwolnieniem przewidzianym
w art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy o podatku VAT.

Miejsce Swiadczenia ustugi (pytanie trzecie)

64. W czasie wlasciwym ze wzgledu na przedmiot postepowania przed sadem krajowym art. 56 ust. 1
lit. e) dyrektywy o podatku VAT stanowil, Ze miejscem $wiadczenia ustug zakresu ,operacji
bankowych, finansowych i ubezpieczeniowych” — jezeli sa wykonywane na rzecz ustugobiorcéw spoza
Wspdlnoty albo na rzecz podatnikéw wspdlnotowych, ktérzy maja miejsce zamieszkania lub siedzibe
w innym panstwie cztonkowskim niz uslugodawca — jest zasadniczo miejsce prowadzenia dzialalnos$ci
gospodarczej przez uslugobiorce albo jego miejsce zamieszkania.

65. Bundesfinanzhof, podobnie jak uczestnicy postepowania, ktérzy zglosili uwagi na pi$mie, stoi na
stanowisku, ze ,operacje bankowe, finansowe i ubezpieczeniowe” w rozumieniu art. 56 ust. 1 lit. e)
dyrektywy o podatku VAT obejmuja wszelkie czynno$ci wymienione w art. 135 ust. 1 lit. a)-g) tej
dyrektywy. Jezeli stuszny jest moéj wniosek, ze rozpatrywana w niniejszym postepowaniu ustuga
zarzadzania portfelem inwestycji nie jest objeta zadnym z tych zwolnien, nalezy ustali¢, czy usluga ta
jest mimo to objeta zakresem art. 56 ust. 1 lit. e) wskazanej dyrektywy.

66. Niemal wszystkie podmioty, ktére zglosily uwagi pisemne, sa zdania, zZe rozpatrywana ustuga objeta
jest zakresem art. 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy o podatku VAT. Rozumowanie ich oparte jest na szerokim
sformulowaniu tego przepisu oraz na braku jakiegokolwiek odesltania do art. 135 tej dyrektywy lub
innego przepisu prawa Unii, ktéry méglby ograniczy¢ zakres tego sformutowania.

67. Rzad niemiecki — jako jedyny — jest odmiennego zdania. Powotluje si¢ on na wyrok w sprawie Swiss
Re Germany Holding®, w ktérym Trybunat orzekl, ze prawidlowe funkcjonowanie i jednolita
wykladnia wspdlnego systemu podatku VAT wymaga, aby pojecia ,transakcja ubezpieczeniowa”
i ,reasekuracja”, ujete w obowiazujacym w czasie wlasciwym dla stanu faktycznego sprawy art. 56
ust. 1 lit. e) i art. 135 ust. 1 lit. a) dyrektywy o podatku VAT nie byly definiowane w odmienny sposéb
w zaleznosci od tego, w ktérym z tych dwéch przepiséw zostaly uzyte. To rozumowanie, zdaniem
rzadu niemieckiego, nalezy zastosowa¢ na zasadzie analogii do pojecia ,operacji finansowych”. Tylko
takie podejscie, stosowane jednolicie, moze zapewni¢ dostateczna pewno$¢ prawa, aby uniknac
niebezpieczenstwa podwdjnego opodatkowania lub braku opodatkowania.

68. Powyzsza argumentacja nie przekonuje mnie.

69. Rozumowanie w uzasadnieniu wyroku w sprawie Swiss Re Germany Holding zwigzane jest
z faktem, ze art. 56 ust. 1 lit. e) i art. 135 ust. 1 lit. a) dyrektywy o podatku VAT postuguja sie
zasadniczo identycznymi terminami w odniesieniu do ubezpieczenia — ,operacje [...] ubezpieczeniowe
facznie z reasekuracja” oraz ,transakcje ubezpieczeniowe i reasekuracyjne”. Takie identyczne terminy
musza by¢ interpretowane jednolicie w celu unikniecia podwdjnego opodatkowania lub braku
opodatkowania. Nie ma jednak takiej paraleli pomiedzy operacjami ,bankowymi” i ,finansowymi”
w art. 56 ust. 1 lit. e) a czynno$ciami, o ktérych mowa w art. 135 ust. 1 lit. b)—g) dyrektywy o podatku
VAT. W zadnym z przepiséw tego ostatniego artykulu nie pojawiaja sie¢ wyrazy ,bankowy” lub

35 — Wyzej wymieniony w przypisie 10, pkt 31, 32.
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»finansowy”. Wymienione tam czynno$ci maja oczywiscie charakter finansowy i wiele z nich moze by¢
z duzym prawdopodobienstwem wykonywanych takze przez banki, a ponadto z pewnoscia nie jest to
wyczerpujaca lista wszelkich czynnosci, ktérych moze dokonywaé bank lub ktére mozna okresli¢ jako
finansowe.

70. Co wiecej, gdyby zakres art. 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy o podatku VAT S$cisle pokrywal sie
z zakresem art. 135 ust. 1 lit. a)—g) tej dyrektywy, jego przydatnos¢ bylaby niewielka, jezeli w ogodle.
Wszelkie uslugi objete tym ostatnim przepisem sa wyraznie zwolnione z podatku VAT. A skoro nie sa
one obciazone tym podatkiem, ani nie daja podstawy do jego odliczenia, ich miejsce swiadczenia jest
nieistotne dla potrzeb podatku VAT.

71. W tym wzgledzie rzad niemiecki zasugerowal na rozprawie, ze skoro decyzja o tym, czy dany towar
lub ustuga objete sa zwolnieniem z podatku VAT, podejmowana jest przez wladze panstwa
czlonkowskiego, w ktérym dostarczany jest towar lub wykonywana jest usluga, nalezy najpierw
okresli¢ miejsce spelnienia §wiadczenia. Podejicie to jednak wydaje sie mie¢ charakter okrezny, gdyz
wymaga ono ustalenia, czy wystepuje zwolnienie [objecie zakresem zastosowania art. 135 ust. 1
lit. a)—g)], aby moéc ustali¢ panstwo czlonkowskie, ktérego wladze sa wlasciwe do stwierdzenia, czy
dany towar lub usluga sa objete zwolnieniem. Podejscie to nie uwzglednia tez faktu, ze zgodnie
z art. 56 ust. 1 lit. e) miejsce spelnienia $wiadczenia moze tez znajdowac sie poza Wspdlnota. Nie
wydaje sie w kazdym razie przekonujace twierdzenie, ze ustawodawca mial zamiar ustanowic
szczegblowa norme prawna jedynie w celu okreslenia organu wlasciwego do stwierdzenia, ze dany
towar lub ustuga sa objete zwolnieniem w sytuacji, gdy $wiadczenie to jest objete zwolnieniem we
wszystkich panstwach cztonkowskich.

72. Wreszcie wykladnia art. 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy o podatku VAT w zwiazku z art. 135 ust. 1 lit. 1)
i art. 135 ust. 2 lit. d) tej dyrektywy prowadzi do wniosku, ze najem skrytek sejfowych objety jest
pojeciem ,operacje bankowe, finansowe i ubezpieczeniowe” w rozumieniu art. 56 tej dyrektywy oraz
pojeciem ,leasing lub wynajem ruchomosci” w rozumieniu art. 135.

73. Whnioskuje stad, ze co najmniej niektére czynnosci objete art. 56 ust. 1 lit. €) dyrektywy o podatku
VAT znajduja sie poza zakresem art. 135 ust. 1 lit. a)—g) tej dyrektywy. Powstaje pytanie, czy nalezy do
nich usluga zarzadzania portfelem inwestycji, taka jak bedaca przedmiotem sporu przed sadem

krajowym.

74. Wydaje mi sie, ze zgodnie z brzmieniem art. 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy o podatku VAT oraz
zgodnie z orzecznictwem Trybunalu, na tak postawione pytanie nalezy odpowiedzie¢ twierdzaco.
Zarzadzanie portfelem inwestycji jest ustuga o charakterze finansowym. Brzmienie art. 56 ust. 1 lit. e)
tej dyrektywy jest szerokie i wylaczono spod niego jedynie wynajem skrytek sejfowych. Trybunal
konsekwentnie orzekal, ze art. 9 ust. 2 szdstej dyrektywy (ktdrej akapit piaty byl identyczny z art. 56
ust. 1 lit. e) dyrektywy o podatku VAT majacej zastosowanie w niniejszej sprawie) nie powinien by¢
interpretowany w sposéb zwezajacy®. W konsekwencji brak jest powodéw, by wykluczy¢ wszelkie
ustugi o charakterze finansowym, inne niz wynajem skrytek sejfowych (jezeli rzeczywiscie ustuga ta
ma charakter finansowy) spod jego zakresu. Brak jest tez, jak wskazala Komisja — podkreslajac, ze
autonomiczne pojecia dyrektywy o podatku VAT nalezy interpretowa¢ w kontekscie jedynie
wspdlnego systemu podatku VAT - jakichkolwiek powoddéw, by poszukiwaé wskazdéwek
interpretacyjnych w innym akcie prawa Unii, takim jak przyktadowo dyrektywa 2004/39%, ktéra
przywotatl sad krajowy.

36 — Zobacz na przyktad wyrok z dnia 26 wrze$nia 1996 r. w sprawie C-327/94 Dudda, Rec. s. 1-4595, pkt 21; ww. w przypisie 12 wyrok
w sprawie Levob Verzekering, pkt 34 i przytoczone tam orzecznictwo.

37 — Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych,
zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L 145, s. 1).
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Wnioski

75. W $wietle powyzszych rozwazan uwazam, iz Trybunal powinien odpowiedzie¢ na pytania
Bundesfinanzhof w nastepujacy sposéb:

1)  Dla potrzeb kwalifikacji prawnej z punktu widzenia podatku VAT ustuga zarzadzania portfelem
inwestycji, taka jak bedaca przedmiotem postepowania przed sadem krajowym, stanowi usluge
jednolita.

2)  Usluga taka nie jest objeta zwolnieniem ustanowionym na mocy art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy
Rady 2006/112/WE z dnia 28 listopada 2006 r. w sprawie wspdlnego systemu podatku od
warto$ci dodanej.

3)  Okreélenie ,operacje bankowe, finansowe i ubezpieczeniowe”, zawarte w art. 56 ust. 1 lit. e)
dyrektywy 2006/112 nie jest ograniczone do czynno$ci wymienionych w art. 135 ust. 1 lit. a)—g)
tej dyrektywy, ale obejmuje miedzy innymi usluge zarzadzania portfelem inwestycji, taka jak
bedaca przedmiotem postepowania przed sadem krajowym.
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