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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (druga izba)

z dnia 19 lipca 2012 r.*

Dyrektywa 2006/112/WE — Artykul 56 ust. 1 lit. e) — Artykut 135 ust. 1 lit. f) i g) —
Zwolnienie czynnosci z zakresu zarzadzania majatkiem za pomoca papieréow wartosciowych
(zarzadzanie portfelem inwestycji)

W sprawie C-44/11
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Bundesfinanzhof (Niemcy) postanowieniem z dnia 28 pazdziernika
2010 r., ktére wpltyneto do Trybunatu w dniu 31 stycznia 2011 r., w postepowaniu:
Finanzamt Frankfurt am Main V-Hochst
przeciwko
Deutsche Bank AG,
TRYBUNAL (druga izba),

w skfadzie: J.N. Cunha Rodrigues, prezes izby, U. Lohmus, A. Rosas (sprawozdawca), A. O Caoimh i A.
Arabadjiev, sedziowie,

rzecznik generalny: E. Sharpston,

sekretarz: R. Seres, administrator,

uwzgledniajac procedure pisemna i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 1 marca 2012 r.,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu Finanzamt Frankfurt am Main V-Hochst przez M. Bauereggera, dzialajacego
w charakterze pelnomocnika,

— w imieniu Deutsche Bank AG przez P. Farmera oraz P. Freunda, barristers,
— w imieniu rzadu niemieckiego przez T. Henzego, dzialajacego w charakterze pelnomocnika,

— w imieniu rzadu niderlandzkiego przez C.M. Wissels oraz M.K. Bulterman, dzialajace w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu Zjednoczonego Krdlestwa przez C. Murrell, dzialajaca w charakterze
pelnomocnika, wspierang przez R. Hilla, solicitor,

* Jezyk postepowania: niemiecki.
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— w imieniu Komisji Europejskiej przez C. Soulay, L. Lozano Palacios oraz B.R. Killmanna,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

po zapoznaniu sie z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 8 maja 2012 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 56 ust. 1 lit. e) oraz
art. 135 ust. 1 lit. f) i g) dyrektywy Rady 2006/112/WE z dnia 28 listopada 2006 r. w sprawie
wspdlnego systemu podatku od wartosci dodanej (Dz.U. L 347, s. 1).

Whiosek zostal zlozony w ramach sporu pomiedzy Finanzamt Frankfurt am Main V-Hochst (piatym
urzedem skarbowym dla miast Franfurt nad Menem i Hochst, zwanym dalej ,Finanzamt”) a spétka
Deutsche Bank AG (zwana dalej ,Deutsche Bank”), w przedmiocie miedzy innymi kwalifikacji dla
potrzeb zwolnienia z podatku od wartosci dodanej (zwanego dalej ,podatkiem VAT”) zarzadzania
majatkiem za pomoca papieréw wartosciowych (zwanego dalej ,zarzadzaniem portfelem inwestycji”)
prowadzonego przez Deutsche Bank.

Ramy prawne

Prawo Unii

Artykut 56 dyrektywy 2006/112 — wedlug stanu obowigzywania wlasciwego dla zdarzen prawnych
bedacych przedmiotem stanu faktycznego sprawy przed sadami krajowymi — stanowit:

»1. Miejscem $wiadczenia wymienionych ponizej ustug, wykonywanych na rzecz ustugobiorcéw
majacych siedzibe poza Wspdlnota lub na rzecz podatnikéw majacych siedzibe we Wspdlnocie, ale
w innym panistwie niz ustugodawca, jest miejsce, w ktérym ustugobiorca posiada siedzibe dzialalnos$ci
gospodarczej lub stale miejsce prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, na rzecz ktérego $wiadczone sa
ustugi lub, w przypadku ich braku, state miejsce zamieszkania lub zwykte miejsce pobytu:

[...]

e) uslugi bankowe, finansowe i ubezpieczeniowe, tacznie z reasekuracja, z wyjatkiem wynajmu sejféw;
[...]".

Artykut 135 dyrektywy 2006/112 stanowi:

»1. Panstwa czlonkowskie zwalniaja nastepujace transakcje:

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

[...]

f) transakcje, lacznie z posrednictwem, jednakze z wylaczeniem przechowywania i zarzadzania,
ktorych przedmiotem sa akcje, udzialy w spétkach lub zwiazkach, obligacje i inne papiery
warto$ciowe, z wylaczeniem dokumentéw ustanawiajacych tytul prawny do towardéw, oraz praw
lub papieréw wartos$ciowych, o ktérych mowa w art. 15 ust. 2;
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g) zarzadzanie specjalnymi funduszami inwestycyjnymi, okre§lonymi przez panstwa czlonkowskie;

[...]"7.

Prawo niemieckie

Paragraf 3a ust. 3 Umsatzsteuergesetz (ustawy o podatku obrotowym) z 2005 r. w brzmieniu
obowiazujacym w okresie wlasciwym dla zdarzen prawnych objetych stanem faktycznym sprawy przed
sadami krajowymi (zwanej dalej ,UStG”) stanowil:

»Jezeli odbiorca innych $wiadczen wymienionych w ust. 4 jest przedsiebiorca, to w drodze odstepstwa
od ust. 1 inne $wiadczenie jest dokonywane w miejscu, gdzie odbiorca prowadzi swoja dziatalnosc.
Jezeli inne $wiadczenie jest dokonywane w zakladzie przedsiebiorcy, to zamiast tego wlasciwe jest
miejsce, gdzie znajduje sie zaklad. Jezeli odbiorca jednego z innych $wiadczen, o ktérych mowa
w ust. 4, nie jest przedsiebiorca i ma miejsce zamieszkania lub siedzibe w panstwie trzecim, inne
$wiadczenie jest dokonywane w jego miejscu zamieszkania lub siedziby”.

Paragraf 3a ust. 4 pkt 6 lit. a) UStG stanowil:
»W rozumieniu ust. 3 »inne $wiadczenia« oznaczajg: |...]

a) inne transakcje okreslonego w § 4 pkt 8 lit. a)-h) i § 4 pkt 10 rodzaju oraz zarzadzenie kredytem
i zabezpieczeniami kredytu, [...]”.

Paragraf 4 pkt 8 lit. €) i h) UStG stanowil:

»oposrod transakcji wskazanych w art. 1 ust. 1 pkt 1 z podatku zwolnione sg:

[...]

e) czynno$ci dotyczace papieréw wartosciowych oraz posrednictwo w dokonywaniu tych czynnosci,
z wyjatkiem zarzadzania i przechowywania papieréw warto$ciowych

[...]

h) zarzadzanie majatkiem przeznaczonym na inwestycje zgodnie z Investmentgesetz [ustawa
o inwestycjach] i =zarzadzanie instytucjami zabezpieczenia spolecznego w rozumieniu
Versicherungsaufsichtsgesetz [ustawy o nadzorze nad ubezpieczeniamil;

[...]".
Pismo ministerstwa finanséw, bedace okélnikiem interpretacyjnym niewigzacym dla sadéw, stanowi:

»Paragraf 3a ust. 31 § 3a ust. 4 pkt 6 lit. a) UStG nie podlegaja zastosowaniu dla okreslenia miejsca
sprawowania zarzadu majatkiem. Réwniez posrednie powotanie si¢ na art. 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy
2006/112/WE, zgodnie z ktérym miejsce wykonania ustugi w pewnych przypadkach »ustug
bankowych, finansowych, czy ubezpieczeniowych, jest okreslane stosownie do siedziby lub zakladu
odbiorcy $wiadczenia, nie jest mozliwe. »Ustugi bankowe, finansowe czy ubezpieczeniowe« stanowia
pojecia prawa wspolnotowego i nalezy je interpretowac jako takie. Dyrektywa 2006/112/WE — i do dnia
31 grudnia 2006 r. réwniez [szdsta dyrektywa Rady 77/388/EWG z dnia 17 maja 1977 r. w sprawie
harmonizacji ustawodawstw panstw cztonkowskich w odniesieniu do podatkéw obrotowych — wspdlny
system podatku od wartos$ci dodanej: ujednolicona podstawa wymiaru podatku (Dz.U. L 145, s. 1)] —
nie definiuja co prawda, co nalezy rozumie¢ przez poszczegdlne kategorie uslug. Dyrektywa
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2006/112/WE zawiera jednak w art. 135 ust. 1 lit. a)—f) [...] konkretne wskazéwki co do wykladni tych
poje¢. Zarzadzanie majatkiem nie zostalo w tych przepisach wymienione. Z art. 56 ust. 1 lit. e)
dyrektywy 2006/112/WE [...] nie wynika réwniez, ze przepis ten mialby obejmowaé inne ustugi
bankowe, finansowe czy ubezpieczeniowe.

Jednolite $wiadczenie »zarzadzania majatkiem« podlega opodatkowaniu. Zwolnienie z podatku
przewidziane w § 4 pkt 8 lit. e) UStG nie wchodzi w gre, poniewaz zarzadzanie majatkiem
(zarzadzanie portfelem) nie nalezy do ustug zwolnionych z podatku na podstawie tychze przepiséw.

[...]".

Stan faktyczny sprawy przed sadami krajowymi oraz pytania prejudycjalne

W roku 2008 Deutsche Bank zapewnial, albo osobiscie, albo poprzez swoje spétki zalezne, ustugi
w zakresie zarzadzania portfelem inwestycji na rzecz klientéw-inwestoréw. Ci klienci-inwestorzy
zlecali Deutsche Bank zarzadzanie papierami warto$ciowymi wedle swojego uznania i bez uprzednich
instrukcji od nich, w zgodzie z wariantami strategicznymi przez nich wybranymi, a takze
podejmowanie wszelkich dziatan, ktére Deutsche Bank uznal za wtasciwe dla realizacji tych celéw.
Deutsche Bank mial prawo zbywa¢ skladniki majatkowe (papiery warto$ciowe) w imieniu i na rzecz
klientéw-inwestoréw.

Klienci-inwestorzy pflacili roczna optate w wysokosci 1,8% wartosci zarzadzanego majatku. Oplata ta
skladala sie z czesci z tytulu zarzadzania majatkiem wynoszacej 1,2% wartos$ci zarzadzanych aktywéw
oraz cze$ci z tytulu nabywania i zbywania papieréw wartosciowych wynoszacej 0,6% wartosci
aktywéw. Oplata pokrywala takze zarzadzanie rachunkiem oraz portfelem inwestycji, jak réwniez
prowizje przygotowawcza z tytulu nabycia jednostek uczestnictwa funduszu inwestycyjnego, wlaczajac
w to jednostki w funduszach zarzadzanych przez przedsiebiorstwa nalezace do Deutsche Bank.

Na koniec kazdego kwartalu kalendarzowego oraz na koniec kazdego roku klienci-inwestorzy
otrzymywali sprawozdanie o postepach w zarzadzaniu majatkiem oraz mieli prawo do wypowiedzenia
zlecenia w kazdym czasie ze skutkiem natychmiastowym.

Gdy Deutsche Bank zlozyl tymczasowe zeznanie podatkowe VAT za tymczasowy okres rozliczeniowy
obejmujacy maj 2008 r., poinformowal on Finanzamt, iz uznal, ze uslugi $wiadczone w zwiazku
z zarzadzaniem portfelem inwestycji sa zwolnione z podatku na mocy § 4 pkt 8 UStG, jezeli sa one
$wiadczone na rzecz klientéw-inwestoréw na terytorium Niemiec oraz na pozostalym obszarze Unii
Europejskiej. Deutsche Bank stwierdzil takze, iz przyjmuje, w oparciu o § 3a ust. 4 pkt 6 lit. a) UStG,
ze ustugi te nie sa opodatkowane takze wtedy, gdy sa $wiadczone klientom-inwestorom z siedziba
w panstwach trzecich.

Finanzamt nie podzielil tych pogladéw i w dniu 29 kwietnia 2009 r. wydal tymczasowa decyzje
podatkowa VAT w odniesieniu do tymczasowego okresu rozliczeniowego obejmujacego maj 2008 r.,
w  ktérym uznal transakcje zwigzane =z zarzadzaniem portfelem inwestycji na rzecz
klientéw-inwestoréw, o ktérych mowa, za objete opodatkowaniem i niepodlegajace zwolnieniu od
opodatkowania.

Odwotanie od tej decyzji wniesione przez Deutsche Bank zostalo oddalone. Natomiast Finanzgericht
(sad finansowy) uznal skarge wniesiona przez Deutsche Bank za zasadna. Nastepnie Finanzamt zlozyl
rewizje do Bundesfinanzhof (zwiazkowego trybunalu finansowego) od wyroku wydanego przez
Finanzgericht.
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Powzigwszy watpliwosci w szczegdlnosci w przedmiocie kwalifikacji zarzadzania portfelem inwestycji
pod katem zwolnierr z podatku VAT, Bundesfinanzhof postanowil zawiesi¢ postepowanie i zwrdci¢ sie
do Trybunalu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) Czy [zarzadzanie portfelem inwestycji], w ramach ktérego podatnik, wedle wlasnego uznania,
odplatnie podejmuje decyzje o nabyciu i zbyciu papieréw warto$ciowych oraz decyzje te
wykonuje, nabywajac i zbywajac papiery wartosciowe, jest zwolnione z podatku:

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

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

2) Jakie znaczenie w ramach okreslania ustugi gtéwnej i pobocznej ma okolicznosé¢, ze ustuga
poboczna nie stanowi dla ustugobiorcéw celu samego w sobie, lecz jedynie $rodek umozliwiajacy
skorzystanie z gléwnej uslugi $wiadczonej przez uslugodawce na jak najlepszych warunkach,
w zwigzku z faktem, ze wynagrodzenie za ustuge poboczna jest obliczane odrebnie oraz ze istnieje
mozliwo$¢ wykonania takiej ustugi przez osoby trzecie?

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

W przedmiocie pytan prejudycjalnych

W przedmiocie pytania drugiego

W pierwszym pytaniu, ktére nalezy rozpatrzy¢ w pierwszej kolejnosci, sad krajowy zmierza do ustalenia
— w kontekscie definiowania, po pierwsze uslugi gtéwnej oraz, po drugie, ustugi pobocznej w ramach
zarzadzania portfelem inwestycji, takiej jak ustuga sporna przed sadami krajowymi, a mianowicie, gdy
podatnik w zamian za wynagrodzenie i w oparciu o wlasne uznanie podejmuje decyzje o nabywaniu
i zbywaniu papieréw wartosciowych — jakie znaczenie nalezy przypisywaé kryterium, ze ustuga
poboczna nie stanowi dla konsumentéw celu samego w sobie, lecz $rodek do korzystania na
najlepszych warunkach z ustugi gtéwnej $wiadczonej przez ustlugodawce w zwigzku z odrebna optata za
ustuge poboczna oraz w zwiazku z faktem, Ze ustuga poboczna moze by¢ $wiadczona przez osobe
trzecia.

Nalezy wskaza¢ na wstepie, ze zarzadzanie portfelem inwestycji takie jak oferowane przez Deutsche
Bank w stanie faktycznym postepowania przed sadami krajowymi sklada sie z szeregu elementéw.

Zgodnie z orzecznictwem Trybunalu, gdy transakcje charakteryzuja okreslone cechy i obejmuje ona
kilka czynno$ci, nalezy mie¢ na wzgledzie wszelkie okolicznos$ci, w jakich rozpatrywana transakcja jest
dokonywana w celu ustalenia miedzy innymi, czy transakcja taka sklada sie z dwdch lub wiecej
odrebnych $wiadczen, czy tez z jednego $wiadczenia (zob. podobnie w szczegélnosci wyroki: z dnia
27 pazdziernika 2005 r. w sprawie C-41/04 Levob Verzekeringen i OV Bank, Zb.Orz. s. 1-9433, pkt 19;
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 52).
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W tym wzgledzie Trybunal orzekl, ze wystepuje jedno $wiadczenie w sytuacji, gdy jeden element nalezy
uzna¢ za stanowigcy $wiadczenie gléwne, zas inny nalezy uzna¢ za $wiadczenie poboczne, traktowane
dla celéw podatkowych tak samo, jak $wiadczenie gléwne (zob. wyrok z dnia 15 maja 2001 r.
w sprawie Primback, Rec. s. 1-3833, pkt 45 i przytoczone tam orzecznictwo).

Nalezy jednak mie¢ na wzgledzie, ze moze tez wystepowac jedno swiadczenie dla potrzeb podatku VAT
w innych okolicznosciach.

Trybunal orzekl, ze ma to miejsce takze w wypadku, gdy co najmniej dwa elementy lub co najmniej
dwie czynnosci $wiadczone przez podatnika na rzecz klienta, bedacego typowym konsumentem, sg tak
$cisle ze soba powiazane, ze stanowia obiektywnie jedno i niepodzielne $wiadczenie gospodarcze,
ktérego podzial bylby sztuczny (ww. wyrok w sprawie Levob Verzekeringen i OV Bank, pkt 22).

Ze wzgledu na powyzsze rozwazania, a takze w celu zapewnienia sadowi krajowemu uzytecznej
odpowiedzi Trybunal uznaje, ze w drugim pytaniu sad krajowy zmierza zasadniczo do kategoryzacji,
dla celéw podatku VAT, ustugi zarzadzania portfelem inwestycji spornej przed sadami krajowymi
w sytuacji, gdy podatnik w zamian za wynagrodzenie i wedle wlasnego uznania podejmuje decyzje
o nabywaniu i zbywaniu papieréw wartosciowych i realizuje te decyzje poprzez nabywanie i zbywanie
papieréow wartosciowych, a w szczegélnosci sad krajowy pragnie ustali¢, czy dzialalno$¢ taka nalezy
uznawac za jednolite Swiadczenie gospodarcze.

Majac — zgodnie z orzecznictwem przytoczonym w pkt 18 niniejszego wyroku — wzglad na wszelkie
okolicznosci, w jakich $wiadczona jest usluga zarzadzania portfelem inwestycji, ustuga ta zasadniczo
wydaje sie stanowi¢ polaczenie, po pierwsze, ustugi analizy i monitorowania aktywow
klientéw-inwestoréw oraz, po drugie, wlasciwej ustugi nabywania i zbywania papieréw warto$ciowych.

Prawda jest, ze oba te elementy ustugi zarzadzania portfelem inwestycji moga by¢ §wiadczone odrebnie.
Klienci-inwestorzy moga zyczy¢ sobie jedynie ustug doradczych, natomiast samodzielnie decydowaé
o inwestycjach i realizowa¢ takie decyzje. Z drugiej strony klienci-inwestorzy, ktérzy wola podejmowac
decyzje o inwestycjach w papiery warto$ciowe i, bardziej ogélnie, strukturyzowa¢ i nadzorowa¢ aktywa
samodzielnie, bez dokonywania czynnosci nabycia lub zbycia, moga zwraca¢ si¢ do posrednikéw w celu
dokonywania transakcji tego rodzaju.

Jednakze przecietny klient-inwestor, w kontekscie ustugi zarzadzania portfelem inwestycji takiej jak
$wiadczona przez Deutsche Bank w stanie faktycznym postepowania przed sadami krajowymi,
poszukuje doktadnie polaczenia tych dwéch elementow.

Jak wskazata rzecznik generalna w pkt 30 swojej opinii, decydowanie o najlepszym podejsciu w zakresie
nabywania, zbywania lub zatrzymywania papieréw wartosciowych byloby bezcelowe w kontekscie
ustugi zarzadzania portfelem inwestycji, gdyby decyzje te nie byly wdrazane. Podobnie dokonywanie
czynnosci nabycia i zbycia lub ich niepodejmowanie, zaleznie od wypadku, bez wiedzy i bez uprzedniej
analizy rynku takze byloby bezcelowe.

W kontekscie ustugi zarzadzania portfelem inwestycji spornej przed sadami krajowymi te dwa elementy
sa nie tylko nierozdzielnie ze soba powigzane, ale takze musza by¢ jednakowo traktowane. Oba sa
niezbedne w celu wykonania ustugi jako calosci, tak iz nie jest mozliwe przyjecie pogladu, ze jeden
z elementéw mozna uznac za ustuge gléwna, a drugi — za poboczna.

W konsekwencji elementy te nalezy uznac¢ za tak $cisle z soba powiazane, ze obiektywnie tworza one
jednolite §wiadczenie gospodarcze, ktérego podzial bylby sztuczny.

Majac powyzsze na wzgledzie, na drugie pytanie nalezy odpowiedzie¢, ze ustuga zarzadzania majatkiem

za pomoca papieréw warto$ciowych, taka jak bedaca przedmiotem sporu przed sadami krajowymi,
a mianowicie taka, w ramach ktérej podatnik w zamian za wynagrodzenie oraz wedle wlasnego
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uznania podejmuje decyzje w przedmiocie nabywania i zbywania papieréw warto$ciowych oraz decyzje
te realizuje poprzez nabywanie i zbywanie tych papieréw warto$ciowych, sklada sie z dwdch
elementow, ktdre sa tak Scisle ze soba powiazane, ze stanowia one obiektywnie jednolite $wiadczenie
gospodarcze.

W przedmiocie pytania pierwszego

W pierwszym pytaniu, ktére nalezy przeanalizowa¢ w drugiej kolejnosci, sad krajowy zasadniczo pyta,
czy art. 135 ust. 1 lit. f) lub g) dyrektywy 2006/112 nalezy interpretowaé w ten sposéb, ze zarzadzanie
portfelem inwestycji, takie jak bedace przedmiotem sporu w postepowaniu przed sadami krajowymi,
jest zwolnione na podstawie tego przepisu z podatku VAT.

Co sie tyczy zwolnienia przewidzianego w art. 135 ust. 1 lit. g) dyrektywy 2006/112, nalezy wskaza¢, ze
pojecie zarzadzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi nie jest w dyrektywie tej zdefiniowane.
Trybunatl jednak orzek!, ze objete tym zwolnieniem s3 transakcje, ktére sa wlasciwe dla dziatalnosci
prowadzonej przez przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania (wyrok z dnia 4 maja 2006 r. w sprawie
C-169/04 Abbey National, Zb.Orz. s. 1-4027, pkt 63).

W tym wzgledzie z art. 1 ust. 2 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) (Dz.U. L 375,
s. 3), zmienionej dyrektywa 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r.
(Dz.U. L 41, s. 35), wynika, ze chodzi o przedsiebiorstwa, ktére maja jako swéj jedyny cel zbiorowe
inwestowanie w zbywalne papiery warto$ciowe lub inne plynne aktywa finansowe kapitalu
gromadzonego od klientéw, ktérych dzialalno$¢ opiera sie¢ na zasadzie rozlozenia ryzyka i ktérych
jednostki uczestnictwa s3, na zadanie wlascicieli, odkupywane lub umarzane, bezposrednio lub
posrednio, z majatku tych przedsigbiorstw.

Jak konkretnie wskazata rzecznik generalna w pkt 14 i 15 swej opinii, chodzi tu o fundusze zbiorowe,
w ktdérych 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 klient-inwestor posiada udzial w funduszu, ale nie
w inwestycjach funduszu jako takich.

Natomiast takie ustugi jak te, ktére $wiadczy Deutsche Bank, dotycza zasadniczo aktywow
inwestycyjnych jednej osoby, ktére musza mie¢ wzglednie wysoka ogdélna warto$¢, aby mozna bylo nimi
w ten sposéb zarzadza¢ w celu osiagniecia zysku. Zarzadca portfela inwestycyjnego nabywa i zbywa
aktywa inwestycyjne w imieniu i na rzecz klienta-inwestora, ktéry pozostaje przez caly czas i po
wygasnieciu umowy wlascicielem poszczegélnych papieréw warto$ciowych.

W konsekwencji dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania portfelem inwestycji wykonywana przez Deutsche
Bank, bedaca przedmiotem sporu w postepowaniu przed sadami krajowymi, nie odpowiada pojeciu
,zarzadzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi” w rozumieniu art. 135 ust. 1 lit. g) dyrektywy
2006/112.

Co sie tyczy zakresu art. 135 ust. 1 lit. f) tej dyrektywy, Trybunal orzekl, ze transakcje, ktérych
przedmiotem sa udzialy, akcje lub inne papiery warto$ciowe, s3 transakcjami na rynku zbywalnym
papieréw warto$ciowych, a obrét papierami wartosciowymi obejmuje akty, ktére zmieniaja prawne
i finansowe stosunki pomiedzy stronami (zob. podobnie wyroki: z dnia 5 czerwca 1997 r. w sprawie
C-2/95 SDC, Rec. s. 1-3017, pkt 72, 73; z dnia 5 lipca 2012 r. w sprawie C-259/11 DTZ Zadelhoff,
dotychczas nieopublikowany w Zbiorze, pkt 22).
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Sformulowanie ,transakcje, [...] ktoérych przedmiotem sa [...] papiery warto$ciowe” odnosi si¢ zatem do
transakcji, ktére moga doprowadzi¢ do powstania, zmiany lub wygasniecia praw i obowiazkéw stron
w odniesieniu do papieréw warto$ciowych (zob. w szczegélnosci wyrok z dnia 13 grudnia 2001 r.
w sprawie C-235/00 CSC Financial Services, Rec. s. 1-10237, pkt 33; ww. wyrok w sprawie DTZ
Zadelhoff, pkt 23).

Jak stwierdzono w pkt 23 niniejszego wyroku, ustuga zarzadzania majatkiem za pomoca papieréw
wartosciowych bedaca przedmiotem sporu przed sadami krajowymi obejmuje zasadniczo dwa
elementy, to jest, po pierwsze, usluge analizowania i nadzorowania aktywéw nalezacych do
klientéw-inwestordw, oraz, po drugie, usluge nabywania i zbywania samych papieréw wartosciowych.

Chociaz uslugi nabywania i zbywania papieréw warto$ciowych moga by¢ objete zakresem art. 135
ust. 1 lit. f) dyrektywy 2006/112, nie mozna tego powiedzie¢ jednak o usludze analizowania
i nadzorowania aktywéw, gdyz ta ostatnia ustuga niekoniecznie obejmuje transakcje, ktére moga
prowadzi¢ do powstania, zmiany lub wygasniecia praw i obowiazkéw stron w odniesieniu do papieréw
wartosciowych.

Deutsche Bank oraz Komisja Europejska stoja na stanowisku, ze istota uslugi zarzadzania portfelem
inwestycji bedacej przedmiotem sporu przed sadami krajowymi zasadza si¢ na aktywnym nabywaniu
i zbywaniu papieréw wartosciowych, wobec czego usluge te nalezy uzna¢ za zwolniona z podatku
VAT na mocy art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy 2006/112. Z kolei Finanzamt oraz rzady niemiecki,
niderlandzki i Zjednoczonego Krélestwa sa zdania, ze usluge te nalezy uznac za ustuge analizowania
i nadzorowania, ktéra nie moze by¢ objeta zwolnieniem przewidzianym w tym przepisie.

Jak jednak wynika z pkt 27 niniejszego wyroku, nie jest mozliwe uznanie elementéw, ktére skladajg sie
na te ustuge, za stanowiace usluge zasadnicza dla jednych klientéw, a za ustuge poboczna dla innych
klientéw. Elementy te musza by¢ traktowane jednakowo.

W tym wzgledzie z utrwalonego orzecznictwa wynika, ze okreslenia uzyte do sformulowania zwolnien
w art. 135 ust. 1 dyrektywy 2006/112 nalezy interpretowac $cisle, gdyz stanowia one wyjatki od ogélnej
zasady, wedle ktdrej podatek VAT obcigza wszelkie ustugi $wiadczone odptatnie przez podatnika (zob.
w szczegdlnosci wyrok z dnia 20 listopada 2003 r. w sprawie C-8/01 Taksatorringen, Rec. s. [-13711,
pkt 36; a takze ww. wyrok w sprawie DTZ Zadelhoff, pkt 20).

W konsekwencji, z uwagi na fakt, ze usluga moze by¢ wzieta pod uwage dla potrzeb podatku VAT
jedynie jako calo$¢, nie moze by¢ ona objeta zakresem art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy 2006/112.

Taka wykladnia znajduje oparcie w systematyce dyrektywy 2006/112. Jak wskazaly rzady niemiecki
i niderlandzki, zarzadzanie ,specjalnymi funduszami inwestycyjnymi” przez specjalne spoéiki
zarzadzajace, ktoére jest zwolnione na mocy art. 135 ust. 1 lit. g) dyrektywy 2006/112, dotyczy formy
zarzadzania aktywéw skladajacych sie z papieréw warto$ciowych. Jezeli ta forma zarzadzania aktywéw
sktadajacych sie z papieréw wartosciowych miataby by¢ objeta zwolnieniem podatkowym
w odniesieniu do transakcji na papierach wartosciowych, okre$lonym w art. 135 ust. 1 lit. f) tej
dyrektywy, nie byloby konieczne dodanie wyjatku w odniesieniu do takich transakcji w art. 135 ust. 1

lit. g) tej dyrektywy.

Wreszcie nalezy wskazaé, ze wniosku tego nie podwaza zasada neutralnosci podatkowej. Jak wskazata
rzecznik generalna w pkt 60 swej opinii, zasada ta nie moze prowadzi¢ do poszerzenia zakresu wyjatku
w braku wyraznego oparcia w brzmieniu przepisu. Zasada ta nie jest bowiem norma prawa
pierwotnego, od ktérej moze zaleze¢ waznos$¢ zwolnienia, lecz wskazéwka interpretacyjna, ktéra nalezy
stosowac tacznie z zasada $cistej wykladni wyjatkéw.
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Majac powyzsze na wzgledzie, na pierwsze pytanie nalezy odpowiedzie¢, ze art. 135 ust. 1 lit. ) lub g)
dyrektywy 2006/112 nalezy interpretowaé w ten sposdb, ze zarzadzanie majatkiem za pomoca papieréw
warto$ciowych, takie jak bedace przedmiotem sporu przed sadem krajowym, nie jest objete
zwolnieniem z podatku VAT przewidzianym w tym przepisie.

W przedmiocie pytania trzeciego

W pytaniu trzecim sad krajowy pyta, czy art. 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy 2006/112 nalezy interpretowac
w ten sposdb, ze obejmuje on jedynie ustugi wymienione w art. 135 ust. 1 lit. a)—g) dyrektywy 2006/112
czy tez w ten sposéb, ze obejmuje on takze zarzadzanie portfelem inwestycji, nawet jezeli ta transakcja
nie jest objeta wymienionym przepisem.

Artykul 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy 2006/112 stanowi, ze gdy chodzi o uslugi bankowe, finansowe
i ubezpieczeniowe, lacznie z reasekuracja, z wyjatkiem wynajmu sejféw, miejscem $wiadczenia takich
ustug, wykonywanych na rzecz ustugobiorcéw majacych siedzibe poza Wspdlnota lub na rzecz
podatnikéw majacych siedzibe we Wspdlnocie, ale w innym panstwie niz uslugodawca, jest miejsce,
w ktérym uslugobiorca posiada siedzibe dzialalno$ci gospodarczej lub stale miejsce prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej, na rzecz ktérego $wiadczone sa ustugi lub, w przypadku ich braku, state
miejsce zamieszkania lub zwykle miejsce pobytu.

Zgodnie z brzmieniem przepis ten ma na celu okreslenie miejsca $§wiadczenia, dla potrzeb podatku
VAT, w odniesieniu do ustug bankowych, finansowych i ubezpieczeniowych z reasekuracja wlacznie.
W tym wzgledzie przepis ten nie zawiera zadnych odniesienn do ustug wymienionych w art. 135 ust. 1
lit. a)—g) dyrektywy 2006/112. Zawiera natomiast jeden wyjatek, a mianowicie co si¢ tyczy wynajmu
sejfow.

Spotka Deutsche Bank, Finanzamt, a takze rzady niderlandzki i Zjednoczonego Kroélestwa oraz Komisja
uznaly, ze zakres art. 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy 2006/112 nie moze zosta¢ ograniczony do zakresu
art. 135 ust. 1 lit. a)—g) tej dyrektywy.

Rzad niemiecki, powotujac si¢ na pkt 31 i 32 wyroku z dnia 22 pazdziernika 2009 r. w sprawie
C-242/08 Swiss Re Germany Holding, Zb.Orz., s. I-10099 podziela poglad przeciwny. Zdaniem tego
rzadu Trybunat orzekl w tym wyroku, ze prawidlowe funkcjonowanie i jednolita wyktadnia wspélnego
systemu podatku VAT wymagaja, by pojecia ,ustug ubezpieczeniowych” oraz ,reasekuracji”
w przepisach szdstej dyrektywy 77/388, ktére odpowiadaja art. 56 ust. 1 lit. e) i art. 135 ust. 1 lit. a)
dyrektywy 2006/112, nie byly definiowane odrebnie zaleznie od tego, czy wystepuja w tym czy innym
przepisie. Takie rozumowanie powinno si¢ stosowa¢ na zasadzie analogii takze do pojecia ,ustug
finansowych”.

Jak jednak podniosta rzecznik generalna w pkt 69 swej opinii, rozumowanie w uzasadnieniu ww.
wyroku w sprawie Swiss Re Germany Holding zwiazane jest z faktem, ze art. 56 ust. 1 lit. e) i art. 135
ust. 1 lit. a) dyrektywy o podatku VAT stosuje zasadniczo identyczne terminy w odniesieniu do
ubezpieczenia, to jest ,operacje [...] ubezpieczeniowe lacznie z reasekuracja” oraz ,transakcje
ubezpieczeniowe i reasekuracyjne”.

Nie ma natomiast takiej wiezi pomiedzy pojeciami ustug ,bankowych” i ,finansowych” w art. 56 ust. 1
lit. e) tej dyrektywy, ani pomiedzy ktérakolwiek z transakcji wymienionych w art. 135 ust. 1 lit. b)—g)
tej dyrektywy. W zadnym z tych przepiséw nie uzyto w ogoéle okreslen ,bankowy” ani ,finansowy”.
Wymienione transakcje maja charakter finansowy i wiele z nich moze by¢ prawdopodobnie
realizowanych przez banki, cho¢ nie tylko przez banki, i z pewnoscia nie jest to wyczerpujaca lista
wszelkich czynnosci, ktérych moze dokonywac bank lub ktére mozna okresli¢ jako ,finansowe”.
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Poniewaz zarzadzanie portfelem inwestycji dokonywane przez Deutsche Bank w postepowaniu przed
sadem krajowym jest ustuga o charakterze finansowym, za$ art. 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy 2006/112
nie nalezy interpretowaé zawezajaco (zob. podobnie wyrok z dnia 26 wrze$nia 1996 r. w sprawie
C-327/94 Dudda, Rec. s. I-4595, pkt 21; a takze ww. wyrok w sprawie Levob Verzekering i OV Bank,
pkt 34 i przytoczone tam orzecznictwo), dzialalno$¢ te nalezy uznaé, jako transakcje finansowa, za
objeta zakresem art. 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy 2006/112.

W $wietle powyzszych rozwazan na pytanie trzecie nalezy udzieli¢ odpowiedzi, ze art. 56 ust. 1 lit. e)
dyrektywy 2006/112 nalezy interpretowaé¢ w ten sposéb, ze przepis ten obejmuje swym zakresem nie
tylko ustugi wymienione w art. 135 ust. 1 lit. a)—g) tej dyrektywy, ale takze uslugi zarzadzania portfelem
inwestycji.

W przedmiocie kosztow

Dla stron postepowania przed sadem krajowym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny,
dotyczy bowiem kwestii podniesionej przed tym sadem, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunalowi, inne niz poniesione
przez strony postepowania przed sadem krajowym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunatl (druga izba) orzeka, co nastepuje:

1) Usluga zarzadzania majatkiem za pomoca papieréw wartosciowych, taka jak bedaca
przedmiotem sporu przed sadami krajowymi, a mianowicie taka, w ramach ktérej podatnik
w zamian za wynagrodzenie oraz wedle wlasnego uznania podejmuje decyzje w przedmiocie
nabywania i zbywania papieré6w wartosciowych oraz decyzje te realizuje poprzez nabywanie
i zbywanie tych papieréw wartosciowych, sklada sie¢ z dwéch elementéw, ktore sa tak scisle
ze soba powiazane, Ze stanowia one obiektywnie jednolite §wiadczenie gospodarcze.

2) Artykul 135 ust. 1 lit. f) lub g) dyrektywy Rady 2006/112/WE z dnia 28 listopada 2006 r.
w sprawie wspdlnego systemu podatku od wartosci dodanej nalezy interpretowaé¢ w ten
sposob, ze zarzadzanie majatkiem za pomoca papieréow wartosciowych, takie jak bedace
przedmiotem sporu przed sadem krajowym, nie jest objete zwolnieniem z podatku VAT
przewidzianym w tym przepisie.

3) Artykul 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy 2006/112 nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze przepis
ten obejmuje swym zakresem nie tylko uslugi wymienione w art. 135 ust. 1 lit. a)-g) tej

dyrektywy, ale takze uslugi zarzadzania majatkiem za pomoca papierow wartosciowych.

Podpisy
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