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W Zbiér Orzeczen

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
JULIANE KOKOTT
przedstawiona w dniu 20 maja 2015 r."

Sprawa C-595/13

Staatssecretaris van Financién
przeciwko
Fiscale Eenheid X NV cs

(wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Hoge Raad der Nederlanden
[Niderlandy])

Przepisy podatkowe — Podatek VAT — Artykut 13 czes¢ B lit. d) pkt 6 szdstej dyrektywy
77/388/EWG — Zwolnienie z podatku zarzadzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi —
Nieruchomosci jako sktadniki specjalnego funduszu inwestycyjnego — Faktyczna eksploatacja

nieruchomosci jako zarzadzanie specjalnym funduszem inwestycyjnym

I — Wprowadzenie

1. W prawie podatku VAT w Unii istnieje od blisko czterdziestu lat zwolnienie dotyczace zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi, ktére bylo wielokrotnie przedmiotem spraw rozstrzyganych przez
Trybunal®>. Dopiero jednak teraz wraz z niniejszym odestaniem prejudycjalnym z Niderlandéw do
Trybunatu dotarto pytanie, czy i w jakim zakresie takze fundusze nieruchomosci, a nie tylko fundusze
inwestujace w papiery warto$ciowe, korzystaja z tego zwolnienia.

II — Ramy prawne

A — Prawo podatku VAT

2. W okresie, ktéry jest istotny dla sporu w postepowaniu gléwnym, prawo podatku VAT bylo
uregulowane w Unii przez szdsta dyrektywe Rady 77/388/EWG z dnia 17 maja 1977 r. w sprawie
harmonizacji ustawodawstw panstw cztonkowskich w odniesieniu do podatkéw obrotowych — wspdlny
system podatku od wartosci dodanej: ujednolicona podstawa wymiaru podatku®, w wersji obowigzujacej
w 1996 r., zwana dalej ,szésta dyrektywa”.

1 — Jezyk oryginatu: niemiecki.

2 — Wyroki: Abbey National, C-169/04, EU:C:2006:289; JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust i The Association of Investment Trust
Companies, C-363/05, EU:C:2007:391; Deutsche Bank, C-44/11, EU:C:2012:484; GfBk, C-275/11, EU:C:2013:141, pkt 30; Wheels Common
Investment Fund Trustees i in., C-424/11, EU:C:2013:144, pkt 19 oraz ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, pkt 43; zobacz takze
opinie rzecznika generalnego M. Poiaresa Madura w sprawie BBL, C-8/03, EU:C:2004:309 oraz rzecznika generalnego E. Sharpston w sprawie
PPG Holdings, C-26/12, EU:C:2013:254.

3 — Dz.U.L 145, s. 1.
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3. Zgodnie z przepisem art. 2 pkt 1 szostej dyrektywy opodatkowaniu podatkiem VAT podlega miedzy
innymi , [§wiadczenie [...] ustug dokonywane] odplatnie na terytorium kraju przez podatnika, ktéry jako
taki wystepuje [dzialajacego w takim charakterze]”.

4. Zgodnie z art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szdstej dyrektywy panstwa czlonkowskie zwalniaja z podatku
nastepujace transakcje:

»60) zarzadzanie specjalnymi funduszami inwestycyjnymi, okreslonymi przez parnstwa cztonkowskie”.

5. Przepisowi temu odpowiada art. 135 ust. 1 lit. g) obecnie obowiazujacej dyrektywy Rady
2006/112/WE z dnia 28 listopada 2006 r. w sprawie wspdlnego systemu podatku od wartosci
dodanej*. Dlatego tez mozna w niniejszej sprawie uwzgledni¢ takze orzecznictwo Trybunatu wydane
do tego przepisu.

6. Prawo niderlandzkie stanowi w art. 11 ust. 1 lit. i) pkt 3 Wet op de omzetbelasting 1968 (ustawy
o podatku obrotowym z 1968 r.), iz zarzadzanie majatkiem gromadzonym przez fundusze inwestycyjne
i spotki inwestycyjne do celéw zbiorowego inwestowania jest zwolnione z podatku obrotowego.

B — Przepisy regulujgce nadzor nad aktywami

7. Zakres stosowania dyrektywy Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)®, w wersji obowigzujacej
w 1996 r., zwanej dalej ,dyrektywa UCITS”, zostal okre$lony w jej motywie szdstym w sposéb

nastepujacy:

»Koordynacja ustawodawstw panstw czlonkowskich powinna na poczatku ograniczy¢é sie do
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania innych niz te typu zamknietego, ktére promuja sprzedaz
swoich jednostek uczestnictwa w obrocie publicznym we Wspdlnocie i ktorych jedynym celem jest
inwestowanie w zbywalne papiery wartosciowe [...] uregulowania dotyczace przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania, ktérych dyrektywa nie obejmuje wigza sie z wieloma problemami, ktére
musza by¢ uregulowane odrebnymi przepisami, i ze takie przedsigbiorstwa beda w zwiazku z tym
przedmiotem koordynacji w pdZniejszym etapie [...]".

8. Dyrektywa 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi®,
zwana dalej ,dyrektywa ZAFI”, posiada zgodnie z jej art. 1 nastepujacy przedmiot:

»Niniejsza dyrektywa ustanawia zasady dotyczace zezwolen, biezacej dzialalnosci i przejrzystosci
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), ktérzy zarzadzaja alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (AFI) lub wprowadzaja je do obrotu na terenie Unii”.

4 — Dz.U.L 347, s. 1.

5 — Dz.U. L 375, s. 3; w miedzyczasie obowiazuje dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (wersja przeksztalcona), Dz.U. L 302, s. 32, ktéra jednak pod wzgledem czasowym nie znajduje
zastosowania do sporu w postepowaniu gféwnym.

6 — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzeri (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010, Dz.U. L 174, s. 1.
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9. Zalacznik I do dyrektywy ZAFI ma we fragmentach nastepujaca tres¢:

»1.  Minimalny zakres funkcji w zakresie zarzadzania inwestycyjnego, ktére musi wykonywa¢ ZAF]I,
zarzadzajac AFL

a) Zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi;
b) Zarzadzanie ryzykiem.
2. Inne funkcje, ktére ZAFI moze dodatkowo wykonywaé w trakcie wspdlnego zarzadzania AFI:

a) administrowanie:

b) wprowadzanie do obrotu;

c) dzialalno$¢ zwigzana z aktywami AFI, a mianowicie [...] zarzadzanie infrastruktura,
dzialalno$¢ w zakresie administrowania nieruchomos$ciami [...]”.

IIT — Spor w postepowaniu gléwnym

10. Spér w postepowaniu gltéwnym dotyczy zaleglosci w podatku VAT Fiscale Eenheid X NV cs
(zwanej dalej ,X”) za 1996 r.

11. X jest podmiotem podatkowym obejmujacym wiele spélek, ktére w ramach opodatkowania
podatkiem VAT sa lacznie traktowane jako jeden podatnik. Do X nalezy tez spétka A Beheer NV
(zwana dalej ,A”).

12. W 1996 r. A $wiadczyta ustugi dla trzech spélek zatozonych przez kilka funduszy emerytalnych,
zajmujacych sie obrotem oraz gospodarowaniem nieruchomosciami. Jako ze spélki te nie zatrudnialy
zadnego personelu, A przejela na podstawie umowy nastepujace zadania:

a)  dzialalno$¢ zarzadcy spotek;

b)  wszelkie czynnosci, ktére spélki musza podejmowac na podstawie przepiséw prawa, uméw
spolek, statutéw i decyzji administracyjnych;

c¢)  zarzadzanie majatkiem spotek, w szczegdlnos$ci zarzadzanie nalezacymi do nich
nieruchomosciami;

d)  prowadzenie rachunkowosci, przetwarzanie danych i wewnetrzna kontrola ksiegowosci;

e)  rozporzadzanie majatkiem zleceniodawcy, wlacznie z kupnem i sprzedaza nieruchomosci;

f) pozyskiwanie udzialowcéw, wzglednie akcjonariuszy.

13. X stoi na stanowisku, ze wszystkie wskazane czynno$ci wykonywane przez A sa objete zwolnieniem
z podatku wynikajacym z art. 11 ust. 1 lit. i) pkt 3 Wet op de omzetbelasting 1968 dotyczacym

zarzadzania spélkami inwestycyjnymi. Administracja podatkowa uwaza zas, iz jedynie kupno
i sprzedaz nieruchomosci oraz pozyskiwanie nowych udzialowcéw [lit. e) i f)] sa objete zwolnieniem.
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IV — Postepowanie przed Trybunalem

14. Zajmujacy sie w miedzyczasie sprawa Hoge Raad der Nederlanden uwaza, iz dla rozstrzygniecia
czesci sporu decydujace znaczenie ma wykladnia prawa Unii i dlatego w dniu 21 listopada 2013 r.
przedlozyl Trybunalowi na podstawie art. 267 TFUE nastepujace pytania:

1. Czy art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy nalezy interpretowal w ten sposéb, ze spolke
utworzona przez wiecej niz jednego inwestora wylacznie w celu zainwestowania zgromadzonego
majatku w nieruchomosci nalezy uzna¢ za specjalny fundusz inwestycyjny w rozumieniu tego
przepisu?

2. W przypadku udzielenia na pytanie pierwsze odpowiedzi twierdzacej: czy art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6
szostej dyrektywy nalezy interpretowa¢ w ten sposdb, ze pojecie ,zarzadzanie” nalezy rozumie¢ jako
obejmujace réwniez powierzona przez spotke osobie trzeciej faktyczna eksploatacje nieruchomosci
nalezacych do sp6iki?

15. W postepowaniu przed Trybunalem w marcu 2014 r. uwagi na piSmie zlozyli X, Krolestwo
Niderlandéw, Krélestwo Szwecji oraz Komisja Europejska. W rozprawie w dniu 4 marca 2015 r. obok
tych uczestnikéw wzielo tez udzial Zjednoczone Krdlestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocne;j.

V — Ocena prawna

16. Sad odsylajacy zadaje dwa pytania dotyczace zwolnienia z podatku zarzadzania specjalnymi
funduszami inwestycyjnymi na podstawie art. 13 czes¢ B lit. d) pkt 6 szoéstej dyrektywy. Pierwsze
z nich dotyczy pojecia ,specjalnego funduszu inwestycyjnego” (w tej kwestii punkt A), za$ drugie
pojecia ,zarzadzanie” (w tej kwestii punkt B).

A — W przedmiocie pierwszego pytania prejudycjalnego: ,specjalny fundusz inwestycyjny”

17. Zgodnie z art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szoéstej dyrektywy zarzadzanie ,specjalnymi funduszami
inwestycyjnymi, okre$lonymi przez panstwo czlonkowskie” jest zwolnione z podatku VAT. Poprzez
swoje pierwsze pytanie sad odsylajacy zmierza zasadniczo do wyjasnienia, czy taki specjalny fundusz
inwestycyjny moze takze skladac sie z nieruchomosci.

1. Wymog szczegélnego nadzoru panstwowego

18. Panstwa czlonkowskie nie moga samodzielnie udzieli¢ odpowiedzi na to pytanie, mimo przyznania
im w tresci art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szoéstej dyrektywy uprawnienia do sformutowania definicji.
W kwestii definicji pojecia ,specjalny fundusz inwestycyjny” istnieje bowiem na podstawie naszego
orzecznictwa — tak jak to ostatnio stwierdzil rzecznik generalny P. Cruz Villalén’ — tylko ograniczony
zakres uznania panstw cztonkowskich.

19. Trybunal w tej kwestii stwierdzil, ze panstwo czlonkowskie nie moze wyrézni¢ sposréd specjalnych
funduszy inwestycyjnych tych, ktére korzystaja ze zwolnienia, i tych, ktérym ono nie przystuguje;
panstwo czlonkowskie moze jedynie wskaza¢ w prawie wewnetrznym fundusze odpowiadajace pojeciu
,specjalnych funduszy inwestycyjnych”®.

7 — Zobacz opinia rzecznika generalnego P. Cruza Villaléna w sprawie ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2013:840, pkt 34—36.

8 — Wyroki: Wheels Common Investment Fund Trustees i in., C-424/11, EU:C:2013:144, pkt 17 oraz ATP PensionService, C-464/12,
EU:C:2014:139, pkt 41; zobacz tez wyrok JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust i The Association of Investment Trust
Companies, C-363/05, EU:C:2007:391, pkt 41-43.
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20. Dla tego na pierwszy rzut oka nieco mylacego stwierdzenia istnieje proste wytlumaczenie. Nalezy
bowiem rozrézni¢ dwa obszary regulacji: z jednej strony prawo podatku VAT, za$ z drugiej strony
panstwowy nadzér nad funduszami inwestycyjnymi lub tez — tak jak sa one czasami okreslane przez

prawo Unii — ,przedsiebiorstwami zbiorowego inwestowania”’.

21. Jak Trybunal wielokrotnie podkreslal w zwigzku z wykladnia spornego zwolnienia podatkowego,
prawo podatku VAT zostalo zharmonizowane przed prawem nadzoru'. Dlatego tez prawo VAT Unii
musialo nawiazywac¢ do prawa krajowego, jezeli chcialo zwolni¢ z podatku VAT zarzadzenie aktywami
podlegajace szczegélnemu nadzorowi panstwowemu'. Poczatkowo bowiem jedynie paristwa
czlonkowskie decydowaly o tym, jakie aktywa zostana objete panstwowa regulacja, czyli beda podlega¢
szczeg6lnym przepisom dotyczacym dopuszczania i nadzoru, w szczegdlnosci w celu ochrony
inwestoréw. Prawo Unii zapewnialo nastepnie na podstawie art. 13 czes¢ B lit. d) pkt 6 szostej
dyrektywy roszczenie o zwolnienie z podatku VAT dla regulowanych w taki sposéb w prawie
krajowym specjalnych funduszy inwestycyjnych.

22. Poglad, iz ze zwolnienia korzystaly jedynie aktywa objete szczegélnym nadzorem panstwowym, nie
zostal co prawda do tej pory wyrazony wprost przez Trybunal, jednakze taka ocena lezy w sposéb
oczywisty u podstaw jego orzecznictwa.

23. Jednak po tym, jak na poziomie Unii dyrektywa UCTIS zaczela regulowaé zagadnienie
szczeg6lnego nadzoru panstwowego nad aktywami, Trybunal ograniczyl swobode panstw
czlonkowskich w zakresie definiowania pojecia specjalnego funduszu inwestycyjnego w rozumieniu
art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 széstej dyrektywy: panstwa czlonkowskie musza zakwalifikowaé aktywa
uregulowane przez dyrektywe UCTIS obligatoryjnie jako ,specjalne fundusze inwestycyjne”'.
Uprawnienie panstw czlonkowskich do ustalenia definicji zostalo zatem wyparte przez harmonizacje

prawa nadzoru .

24. Jednakze w zakresie, w jakim prawo nadzoru nie jest uregulowane na poziomie prawa Unii, istnieje
nadal uprawnienie panstw czltonkowskich do sformutowania definicji, gdyz prawodawca Unii stwierdzit
w motywie széstym dyrektywy UCITS, iz harmonizacja ma ograniczy¢ sie ,na poczatku” do
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania innych niz te typu zamknigtego i inwestujace wylacznie
w zbywalne papiery warto$ciowe. Dlatego tez Trybunal mégt stwierdzi¢, ze zamknieta spétka
inwestycyjna o stalym kapitale, ktérej nadzér panstwowy nie jest uregulowany na gruncie prawa Unii
mimo to moze by¢ objeta pojeciem specjalnego funduszu inwestycyjnego z art. 13 czes¢ B lit. d) pkt 6
sz6stej dyrektywy ™.

25. Sytuacja ta nie ulegla zmianie dla niniejszej sprawy. Dalej idaca harmonizacja prawa nadzoru
aktywéw dokonana dyrektywa ZAFI jeszcze nie moze zosta¢ uwzgledniona w sprawie bedacej
przedmiotem postepowania gtéwnego, gdyz nalezy w niej rozpatrze¢ sytuacje prawng z 1996 r.

9 — Artykul 1 ust. 3 dyrektywy UCITS pojeciem takich przedsiebiorstw obejmuje zaréwno niesamodzielne ,wspdlne fundusze”, jak i samodzielne
»fundusze inwestycyjne”; dyrektywa ZAFI traktuje za$ pojecie ,fundusz inwestycyjny” jako pojecie nadrzedne, zob. art. 1 i art. 2 ust. 2 lit. b).

10 — Zobacz wyroki: Abbey National, C-169/04, EU:C:2006:289, pkt 55 oraz JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust i The Association
of Investment Trust Companies, C-363/05, EU:C:2007:391, pkt 32.

11 — Zobacz takze moje opinie w sprawach: Abbey National, C-169/04, EU:C:2005:523, pkt 41 oraz JP Morgan Fleming Claverhouse Investment
Trust i The Association of Investment Trust Companies, C-363/05, EU:C:2007:125, pkt 16.

12 — Wyroki: Wheels Common Investment Fund Trustees i in., C-424/11, EU:C:2013:144, pkt 23 oraz ATP PensionService, C-464/12,
EU:C:2014:139, pkt 46.

13 — Zobacz takze moje opinie w sprawach Abbey National, C-169/04, EU:C:2005:523, pkt 38 oraz JP Morgan Fleming Claverhouse Investment
Trust i The Association of Investment Trust Companies, C-363/05, EU:C:2007:125, pkt 32.

14 — Wyrok JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust i The Association of Investment Trust Companies, C-363/05, EU:C:2007:391,
pkt 34, 351 37.
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26. Tak wiec pojecie ,specjalnego funduszu inwestycyjnego” w rozumieniu art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6
szostej dyrektywy jest — przynajmniej zgodnie ze starszym stanem prawnym — okreslone zaréwno przez
prawo Unii, jak tez przez prawo krajowe. W zakresie, w jakim prawo Unii poprzez dyrektywe UCITS
poddaje aktywa szczegélnemu nadzorowi panstwowemu, stanowia one specjalne fundusze inwestycyjne
w rozumieniu zwolnienia z podatku. W zakresie, w jakim panstwa czltonkowskie przewiduja ponadto
szczeg6lny nadzér panstwowy dla innych typéw aktywédw, takze one korzystaja zasadniczo ze
zwolnienia z podatku.

27. Podobnie nalezy tez rozumie¢ nasze orzecznictwo, zgodnie z ktérym panstwa czlonkowskie sa
zobowiazane do traktowania jako specjalne fundusze inwestycyjne takze takich funduszy, ktére nie sa
co prawda przedsiebiorstwami zbiorowego inwestowania w rozumieniu dyrektywy UCTIS, lecz sa
w kazdym razie na tyle do nich podobne, ze znajduja sie z nimi w konkurencji"®>. Taka konkurencja
moze zasadniczo wystepowac jedynie pomiedzy aktywami, ktére podlegaja szczegélnemu nadzorowi
panstwowemu. Tylko takie aktywa moga podlega¢ takim samym warunkom konkurencji i przycigga¢
te sama grupe inwestorow.

28. Takze wyrok ATP PensionService, w ktérym Trybunal stwierdzil, ze fundusze emerytalne
pracowniczych programéw emerytalnych moga by¢ objete pojeciem specjalnych funduszy
inwestycyjnych ', jest zgodny z wymogiem szczegdélnego nadzoru parnstwowego, gdyz — jak wynika
z dyrektywy 2003/41/WE w sprawie dzialalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych
oraz nadzoru nad takimi instytucjami'’ — pracownicze programy emerytalne tez podlegaja zasadniczo
takiemu nadzorowi.

29. Wreszcie tez ograniczenie stosowania zwolnienia z podatku do aktywéw podlegajacych
szczegblnemu nadzorowi panstwa odpowiada takze powtarzanemu przez Trybunal w utrwalonym
orzecznictwie nakazowi $cistej wyktadni poje¢ zawartych w zwolnieniach podatkowych'. Gdyby
bowiem zwolnienie z podatku rozciggalo si¢ ponadto na nieuregulowane aktywa, zwolnienie to
mialoby bardzo szeroki zakres stosowania. Jako szczegélne fundusze inwestycyjne moglyby by¢
traktowane na przykltad spétki funkcjonujace jako holding dla udzialéw kapitalowych
w przedsiebiorstwach, na co stusznie wskazalo Zjednoczone Krélestwo na rozprawie.

30. W niniejszej sprawie nalezy stwierdzi¢, ze aktywa skladajace si¢ wylacznie z nieruchomosci nie byly
objete europejskim prawem nadzoru obowiazujacym w 1996 r. Dyrektywa UCITS zgodnie z jej art. 1
ust. 1 oraz ust. 2 tiret pierwsze znajduje zastosowanie tylko do aktywéw w postaci papieréw
wartos$ciowych.

31. W konsekwencji wigec aktywa skladajace sie z nieruchomosci moga stanowi¢ specjalne fundusze
inwestycyjne w rozumieniu art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szdstej dyrektywy jedynie wtedy, gdy prawo
krajowe przewiduje szczegdlny nadzér panstwowy nad takimi aktywami. Czy taka sytuacja wystepuje
w sprawie bedacej przedmiotem postepowania gléwnego, nie wynika z informacji przekazanych przez
sad odsylajacy, a zagadnienie to musi zosta¢ przez niego zbadane.

15 — Wyroki: Wheels Common Investment Fund Trustees i in., C-424/11, EU:C:2013:144, pkt 24 oraz ATP PensionService, C-464/12,
EU:C:2014:139, pkt 47.

16 — Zobacz wyrok ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, pkt 59.

17 — Dyrektywa 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie dzialalnosci instytucji pracowniczych
programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami, Dz.U. L 235, s. 10.

18 — Zobacz np. wyroki: Velker International Oil Company, C-185/89, EU:C:1990:262, pkt 19; Stockholm Lindépark, C-150/99, EU:C:2001:34,
pkt 25 oraz Granton Advertising, C-461/12, EU:C:2014:1745, pkt 25.
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2. Nieruchomosci jako dopuszczalne specjalne fundusze inwestycyjne

32. Jezeli sad odsylajacy stwierdzi, ze trzy spoétki, wobec ktérych A $wiadczyta rézne uslugi, podlegaja
szczeg6lnemu nadzorowi panstwowemu, pojawia sie nastepne zagadnienie, czy specjalne fundusze
inwestycyjne, ktére zostaly zakwalifikowane jako takie na mocy krajowego prawa nadzoru, takze
powinny zosta¢ uznane za specjalne fundusze inwestycyjne w rozumieniu zwolnienia z podatku
z art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy.

33. Zgodnie z orzecznictwem istnieje bowiem zewnetrzna granica prawa do formulowania definicji
przez panstwa czlonkowskie. Zakwalifikowanie jako ,specjalny fundusz inwestycyjny” w $wietle
krajowego prawa nadzoru na podstawie szczegdlnego uregulowania danych aktywoéw, jako takie nie
jest jeszcze wystarczajace do zastosowania zwolnienia. Ponadto konieczne jest, aby byly to fundusze
objete pojeciem ,specjalnego funduszu inwestycyjnego” w rozumieniu art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6
szostej dyrektywy i mogly podlega¢ zwolnieniu w $wietle celéw tej dyrektywy oraz zasady neutralnosci
podatkowe;j .

34. Dlatego tez, nawet gdyby dzialalnos¢ trzech spétek, na rzecz ktérych A $wiadczyta rézne ustugi,
podlegata szczegélnemu nadzorowi panstwowemu, ich zakwalifikowanie jako specjalny fundusz
inwestycyjny w rozumieniu art. 13 cze$§¢ B lit. d) pkt 6 szdstej dyrektywy mogloby zakonczy¢ sie
niepowodzeniem z tego powodu, ze aktywa skladajace sie z nieruchomosci nie sa objete celem tego
zwolnienia z podatku.

35. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem zwolnienie z podatku stuzy ulatwieniu inwestorom
inwestowania w papiery warto$ciowe za posrednictwem przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, bez
ponoszenia kosztéw podatku VAT, i zapewnienie w ten sposéb neutralnosci podatkowej wspélnego
systemu podatku VAT w kwestii wyboru miedzy bezposrednim inwestowaniem w papiery wartosciowe
a inwestowaniem w nie za posrednictwem przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania. Jednak Trybunat
wyraznie nie uwaza tego okreslenia celu, ktére odnosi si¢ tylko do papieréw wartosciowych, za
ostateczne ™.

36. Punktem wyjscia dla okreslenia celu zwolnienia z podatku jest tekst art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6
szostej dyrektywy. Jest w nim mowa ogdlnie o ,specjalnym funduszu inwestycyjnym”, lecz nie zawiera
on wypowiedzi o okreslonej formie inwestycji. Dlatego tez trudno przyja¢, ze to zwolnienie z podatku
ma wspierac jedynie inwestycje w papiery wartosciowe, a nie takze inne formy inwestycji.

37. Sad odsytajacy ma jednak watpliwosci, czy cel zwolnienia z podatku sformutowany przez Trybunat
moze zosta¢ osiagniety w wypadku nieruchomosci, gdyz bezposrednie inwestycje w nieruchomosci
podlegaja powszechnie podatkowi VAT. Uzasadnieniem tego zastrzezenia jest prawdopodobnie ocena,
ze w przeciwienistwie do inwestycji w nieruchomosci bezposrednie inwestycje w papiery warto$ciowe
sa zgodnie z art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 5 szdstej dyrektywy z reguly zwolnione z podatku. Jezeli wiec
bezposrednia inwestycja w nieruchomosci i tak nie jest zwolniona od podatku — tak najwyrazniej
stanowisko sadu odsylajacego — to i zarzadzanie funduszem inwestujacym w nieruchomosci nie musi
byé — w celu zapewnienia neutralnego traktowania pod wzgledem podatkowym bezposrednich
inwestycji w nieruchomos$ci i inwestycji w fundusz nieruchomosci — zwolnione z podatku VAT.

19 — Zobacz wyrok JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust i The Association of Investment Trust Companies, C-363/05,
EU:C:2007:391, pkt 53; zobacz podobnie takze wyrok ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, pkt 42.

20 — Zobacz wyroki: Abbey National, C-169/04, EU:C:2006:289, pkt 62; JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust i The Association of
Investment Trust Companies, C-363/05, EU:C:2007:391, pkt 45; GfBk, C-275/11, EU:C:2013:141, pkt 30; Wheels Common Investment Fund
Trustees i in., C-424/11, EU:C:2013:144, pkt 19 oraz ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, pkt 43.
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38. Jednakze zagadnienie, czy kupno i sprzedaz skladnikéw aktywéw jest opodatkowane czy tez
zwolnione, nie ma zadnego znaczenia dla zdefiniowanego przez Trybunatl celu zwolnienia z podatku
zarzgdzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi. Réwne traktowanie inwestycji bezposrednich
oraz inwestycji w specjalne fundusze inwestycyjne bedace celem art. 13 czes¢ B lit. d) pkt 6 széstej
dyrektywy jest zapewnione przez to, ze za zarzadzanie specjalnym funduszem inwestycyjnym — ktére
w przypadku inwestycji bezposredniej jest dokonywane przez samego inwestora i dlatego tez z natury
rzeczy nie jest obciazone podatkiem VAT — nie pobiera sie dodatkowego podatku VAT. W przypadku
kupna i sprzedazy skladnikéw aktywéw inwestycje bezposrednie oraz inwestycje w specjalne fundusze
inwestycyjne sa i tak zasadniczo traktowane jednakowo, poniewaz w obu wypadkach z reguly —
w zaleznosci od skladnika aktywéw — podatek VAT zostaje naliczony badz nie.

39. Tak wiec cel zwolnienia z podatku jest tez osiagniety w wypadku inwestycji w nieruchomosci, przez
to, ze inwestycja w fundusz jest odciagzona od dodatkowych kosztéw zwigzanych z podatkiem VAT,
ktére nie powstalyby w przypadku bezposredniej inwestycji w nieruchomosci. Okolicznos¢, iz
Trybunatl dotychczas odnosil ten cel jedynie do papieréw warto$ciowych, zwiazana jest z przedmiotem
postepowan, ktére byly do tej pory przed nim zawisle oraz ewentualnie takze z okolicznoscig, iz prawo
nadzoru Unii przez dlugi okres czasu istnialo jedynie w odniesieniu do aktywdédw skladajacych sie
z papierow wartos$ciowych.

40. Z motywu szostego, art. 19 ust. 1 lit. e) oraz art. 24 dyrektywy UCTIS wynika, iz prawu nadzoru
znane s3 nie tylko przedsigebiorstwa zbiorowego inwestowania w papiery warto$ciowe, lecz takze inne
przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania. Inwestycje w papiery warto$ciowe stanowia zatem jedynie
szczeg6lna forme uregulowanej inwestycji. Potwierdza to aktualnie obowigzujaca dyrektywa ZAFI,
ktéra stanowi kolejny krok na drodze harmonizacji szczegélnego nadzoru panstwowego nad aktywami
na poziomie prawa Unii. Jak wynika to wprost z jej motywu 34, dyrektywa ZAFI znajduje zastosowanie
m.in. takze do funduszy nieruchomosci.

41. W tym kontekscie objecie funduszy nieruchomosci zwolnieniem z podatku z art. 13 czes¢ B lit. d)
pkt 6 szostej dyrektywy zapobiega tez naruszeniu zasady neutralnosci podatkowej, gdyz w zakresie
w jakim aktywa, niezaleznie od tego, czy skladaja sie¢ z papieréw warto$ciowych czy z nieruchomosci,
podlegaja poréwnywalnemu szczegélnemu nadzorowi panstwowemu, istnieje pomiedzy tymi formami
inwestycji bezposrednia konkurencja. Dla inwestora decydujace znaczenie ma w obu wypadkach
ostatecznie jedynie oprocentowanie jego kapitalu. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem zasada
neutralnosci podatkowej sprzeciwia si¢ jednak temu, aby podobne towary lub ustugi, ktére w zwiazku
z tym konkuruja z sobg, byly traktowane odmiennie z punktu widzenia podatku VAT *.

42. Wreszcie nie uwazam tez za uzasadniony zarzut Krélestwa Szwecji dotyczacy rzekomego braku
dywersyfikacji ryzyka w przypadku funduszy nieruchomosci. Co prawda zgodnie z orzecznictwem
specjalny fundusz inwestycyjny musi umozliwia¢ dywersyfikacje ryzyka ponoszonego przez
inwestoréw . Nawet jesli fundusz nieruchomodci per definitionem inwestuje jedynie w nieruchomodci,
mimo to w ten sposéb réwniez nastepuje dywersyfikacja ryzyka. Jest to oczywiste w wypadku inwestycji
w kilka nieruchomosci, ale odnosi si¢ to réwniez do jednej duzej nieruchomosci, gdyz w takim
wypadku ryzyko pustostanu dzieli si¢ na przykltad na wiele lokali mieszkalnych lub uzytkowych.
Z podobnych powodéw specjalne fundusze inwestycyjne skladajace sie¢ z papieréw warto$ciowych
moga ograniczy¢ sie do okreslonej branzy nie tracac zwolnienia z podatku.

43. Tak wiec w konsekwencji takze aktywa sktadajace sie¢ z nieruchomosci, ktére sa objete przez prawo
krajowe jako specjalne fundusze inwestycyjne szczegdlnym nadzorem panstwowym, nalezy
zakwalifikowa¢ jako specjalne fundusze inwestycyjne w rozumieniu zwolnienia z podatku z art. 13 czes¢
B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy.

21 — Zobacz na przyklad wyroki: Komisja/Francja, C-481/98, EU:C:2001:237, pkt 22; Marks & Spencer, C-309/06, EU:C:2008:211, pkt 47 oraz Pro
Med Logistik, C-454/12 i 455/12, EU:C:2014:111, pkt 52.

22 — Wyrok ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, pkt 51, 59.
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3. Wniosek

44. Na pierwsze pytanie prejudycjalne nalezy zatem udzieli¢c odpowiedzi, ze spétke utworzona przez
wiecej niz jednego inwestora wylacznie w celu zainwestowania zgromadzonego majatku
w nieruchomosci nalezy uzna¢ za specjalny fundusz inwestycyjny w rozumieniu art. 13 cze$¢ B lit. d)
pkt 6 szostej dyrektywy, o ile dane panstwo czlonkowskie poddalo ja szczegélnemu nadzorowi
panstwowemu.

B — W przedmiocie drugiego pytania prejudycjalnego: ,zarzgdzanie”

45. Drugie pytanie prejudycjalne dotyczy wykladni pojecia ,zarzadzanie” w rozumieniu art. 13 cze$¢
B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy. Sad odsylajacy pyta, czy pojecie to obejmuje réwniez powierzone
osobie trzeciej faktyczna eksploatacje nieruchomosci nalezacej do specjalnego funduszu
inwestycyjnego. Faktyczna eksploatacja nieruchomosci obejmuje, jak to wynika z postanowienia
prejudycjalnego, w szczegdlnosci wynajem, zarzadzanie istniejacymi stosunkami najmu oraz udzielanie
zlecen na czynnos$ci w celu utrzymania nieruchomo$ci w nalezytym stanie oraz kontrola ich
wykonania.

46. Z uzasadnienia postanowienia prejudycjalnego wynika, ze pod pojeciem ,osoby trzeciej” rozumie
sie A. Jako ze A przejela na rzecz trzech spélek wszelkie $wiadczenia administracyjne wlacznie
z zarzadzaniem, nie pojawia si¢ w niniejszej sprawie wielokrotnie rozpatrywane przez Trybunatl
zagadnienie, w jakich okoliczno$ciach zewnetrzny podmiot zarzadzajacy moze $wiadczy¢ bez podatku
poszczegolne ustugi zarzadzania, dzialajac jako podwykonawca wlasciwego zarzadcy specjalnego
funduszu inwestycyjnego *.

47. Tak wiec niniejsza sprawa dotyczy wylacznie tego, co jest elementem zarzadzania w rozumieniu
zwolnienia z podatku. Czy takie zarzadzanie obejmuje jedynie kupno i sprzedaz nieruchomosci, czy tez
takze faktyczna eksploatacje nieruchomosci?

48. Jak stwierdzit to juz Trybunal, wylacznie prawo Unii okre$la, co obejmuje zarzadzanie
w rozumieniu art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szdstej dyrektywy. Pafdistwom czlonkowskim nie przystuguje
w tym wzgledzie jakiekolwiek uznanie®.

49. Jednak nasze orzecznictwo nie zdefiniowalo jeszcze ostatecznie pojecia zarzadzania. Oczywiste jest
jedynie, ze transakcje, ktérych dotyczy zwolnienie, musza by¢ ,wlasciwe” dla dzialalnosci
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania .

50. Ocena, co jest ,wlasciwe” do zarzadzania specjalnym funduszem inwestycyjnym, zalezy od
przedmiotu specjalnego funduszu inwestycyjnego. Celem takiego funduszu inwestycyjnego jest
zachowanie i pomnazanie majatku. Dlatego tez wlasciwe dla zarzadzania takim majatkiem jest
wszystko, co musi czyni¢ zarzadca w celu zachowania powierzonych mu aktywdéw i osiagniecia z nich
przychodéw. W tym celu musi on wlasciwie gospodarowaé przedmiotami nalezacymi do tych
aktywéw. Co w konkretnym wypadku wchodzi w sklad takich dzialan, mozna zdefiniowac jedynie
w zaleznosci od skiadnikéw aktywdw.

23 — Zobacz w tej kwestii wyroki: Abbey National, C-169/04, EU:C:2006:289, pkt 67, GfBk, C-275/11, EU:C:2013:141, pkt 20 i 21 oraz ATP
PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, pkt 63, 65.

24 — Zobacz wyrok Abbey National, C-169/04, EU:C:2006:289, pkt 40—43.

25 — Wyroki: Abbey National, C-169/04, EU:C:2006:289, pkt 63; Deutsche Bank, C-44/11, EU:C:2012:484, pkt 31 oraz ATP PensionService,
C-464/12, EU:C:2014:139, pkt 65.
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51. Jezeli chodzi o nieruchomo$ci, ich warto$¢ moze zosta¢ zasadniczo jedynie zachowana, a przychody
z nich uzyskane, jezeli beda one faktycznie eksploatowane. Sam tytul wlasnosci nieruchomosci nie
generuje bowiem z reguly zadnych przychodéw.

52. Natomiast jezeli specjalny fundusz inwestycyjny sklada si¢ z udzialéw w spoélkach, wilasciciel
udzialéw nie musi sam zasadniczo podejmowaé zadnych dzialann w celu uzyskania przychodéw, gdyz
przedsiebiorstwo spétki prowadzone jest juz przez jej samodzielny zarzad.

53. Dlatego tez do prawidlowego gospodarowania skladnikiem aktywéw nalezy na przyklad w wypadku
papieréw wartosciowych wykonywanie praw udzialowca, jak na przyklad prawa glosu. Natomiast
udzialowiec nie jest w ogdle uprawniony do faktycznego zarzadzania przedsiebiorstwem spoiki,
w ktérej posiada udzialy. Z tego tez powodu nie mozna poréwnywaé faktycznej eksploatacji
nieruchomosci z faktycznym gospodarowaniem przedsigbiorstwem spétki, w ktérej fundusz papieréw
warto§ciowych posiada udzialy i ktére wlasnie nie wchodzi w zakres ,zarzadzania” w rozumieniu
zwolnienia z podatku z art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szdstej dyrektywy.

54. Zarzadca specjalnego funduszu inwestycyjnego w wypadku akcji zasadniczo moze zatem ograniczy¢
sie do samego posiadania udzialéw w spoétkach, aby uzyska¢ przychody, podczas gdy wtlasnie
w wypadku nieruchomosci nie jest to z reguly wystarczajace.

55. Taka ocena znajduje potwierdzenie w obecnie obowigzujacym prawie nadzoru Unii. W zalaczniku
I pkt 2 lit. ¢) do dyrektywy ZAFI przewidziano, ze do zadan, jakie moze wykonywaé zarzadca
alternatywnego funduszu inwestycyjnego i ktére podlegaja w zwigzku z tym urzedowemu nadzorowi
naleza obok ,administrowania” takze ,zarzadzanie infrastrukturg” oraz ,dzialalno$¢ w zakresie
administrowania nieruchomos$ciami” czyli faktyczna eksploatacja nieruchomosci. W stosunku do
specjalnych funduszy inwestycyjnych objetych dyrektywa UCITS Trybunal odnosi si¢ réwniez do
zawartego w zalaczniku II do tej dyrektywy opisu czynnoéci dla funduszy inwestycyjnych lub spétek
inwestycyjnych. Zgodnie z orzecznictwem czynnosci wymienione w pozycji ,administracja”
w zataczniku II do dyrektywy UCITS sa mianowicie obok zarzadzania portfelem zawsze wlasciwe ™.
Nawet jesli dyrektywa UCITS nie znajduje zastosowania do sprawy bedacej przedmiotem postepowania
gtéwnego, jej przepisy mimo to wskazuja, ze faktyczna eksploatacja nieruchomosci nalezy do
»wlasciwych” zadan funduszy nieruchomosci.

56. Wreszcie nie stoi na przeszkodzie objeciu eksploatacji nieruchomosci pojeciem ,zarzadzania” takze
okoliczno$¢, iz zarzadzanie nieruchomoscia nie jest zwolnione z VAT, jezeli pojedynczy inwestor zleci
je osobie trzeciej. Trybunal odrzucil juz bowiem w wyroku GfBk poréwnywalny argument dotyczacy
ustug doradczych na rzecz funduszu papieréw wartosciowych”. W $wietle celu zwolnienia z podatku™
chodzi bowiem jedynie o poréwnanie inwestycji w fundusz nieruchomosci z bezposrednia inwestycja
w nieruchomo$¢, w wypadku ktérej faktyczna eksploatacja wykonywana jest przez samego inwestora
i w zwiazku z ktéra takze nie wystepuje obciazenie podatkiem VAT. Zwolnienie faktycznej eksploatacji
nieruchomosci przez zarzadce funduszu nieruchomosci stuzy zatem — zgodnie z celem zwolnienia
z podatku — neutralnosci w zakresie wyboru pomiedzy bezposrednia inwestycja w nieruchomos¢
i inwestycja w fundusz nieruchomosci.

57. Tak wiec na drugie pytanie prejudycjalne nalezy udzieli¢c odpowiedzi, ze pojeciem ,zarzadzania”
w rozumieniu art. 13 cze$¢ B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy objeta jest tez faktyczna eksploatacja
nieruchomosci nalezacej do specjalnego funduszu inwestycyjnego.

26 — Wyroki: GfBk, C-275/11, EU:C:2013:141, pkt 22, 25 oraz ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, pkt 66, 67; zobacz takze wyrok
Abbey National, C-169/04, EU:C:2006:289, pkt 64.

27 — Zobacz wyrok GfBK, C-275/11, EU:C:2013:141, pkt 29, 30.
28 — Zobacz pkt 35 powyzej.
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VI — Whnioski

58. Na podstawie powyzszych rozwazan proponuje, aby na pytania prejudycjalne przedlozone przez
Hoge Raad der Nederlanden Trybunal odpowiedzial nastepujaco:

Artykul 13 czes$¢ B lit. d) pkt 6 széstej dyrektywy nalezy interpretowaé w ten sposéb, ze
— spoltke utworzona przez wiecej niz jednego inwestora wylacznie w celu zainwestowania
zgromadzonego majatku w nieruchomosci nalezy uznac za ,specjalny fundusz inwestycyjny”, o ile

dane panstwo cztonkowskie poddalo ja szczegélnemu nadzorowi panstwowemu;

— ,zarzadzanie” takim specjalnym funduszem inwestycyjnym obejmuje tez faktyczna eksploatacje
nieruchomosci.
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