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DOMSTOLENS DOM (Anden Afdeling)
19. juli 2012 (*)

»Direktiv 2006/112/EF — artikel 56, stk. 1, litra e) — artikel 135, stk. 1, litra f) og g) — afgiftsfritagelse
for formueforvaltning i forbindelse med veerdipapirer (portefaljeforvaltning)«

| sag C-44/11,

angaende en anmodning om preejudiciel afgarelse i henhold til artikel 267 TEUF, indgivet af
Bundesfinanzhof (Tyskland) ved afggrelse af 28. oktober 2010, indgaet til Domstolen den 31.
januar 2011, i sagen:

Finanzamt Frankfurt am Main V-HOchst
mod

Deutsche Bank AG,

har

DOMSTOLEN (Anden Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, J.N. Cunha Rodrigues, og dommerne U. L6hmus, A. Rosas
(refererende dommer), A. O Caoimh og A. Arabadijiev,

generaladvokat: E. Sharpston

justitssekreteer: fuldmaegtig R. ?ere?,

pa grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmgdet den 1. marts 2012,

efter at der er afgivet indleeg af:

- Finanzamt Frankfurt am Main V-Hochst ved M. Baueregger, som befuldmaegtiget

- Deutsche Bank AG ved barristers P. Farmer og P. Freund

- den tyske regering ved T. Henze, som befuldmaegtiget

- den nederlandske regering ved C.M. Wissels og M.K. Bulterman, som befuldmaegtigede

- Det Forenede Kongeriges regering ved C. Murrell, som befuldmaegtiget, bistaet af solicitor
R. Hill

- Europa-Kommissionen ved C. Soulay, L. Lozano Palacios og B.-R. Killmann, som
befuldmeegtigede,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgarelse i retsmgdet den 8. maj 2012,

afsagt fglgende



Dom

1 Anmodningen om praejudiciel afgarelse vedrgrer fortolkningen af artikel 56, stk. 1, litra €), og
artikel 135, stk. 1, litra f) og g), i Radets direktiv 2006/112/EF af 28. november 2006 om det feelles
merveerdiafgiftssystem (EUT L 347, s. 1, herefter »direktiv 2006/112«).

2 Anmodningen er indgivet i forbindelse med en sag mellem Finanzamt Frankfurt am Main V-
Hochst (herefter »Finanzamt«) og Deutsche Bank AG (herefter »Deutsche Bank«) vedrgrende bl.a.
kvalificeringen af Deutsche Banks formueforvaltning i forbindelse med veerdipapirer (herefter
»portefgljeforvaltning«) med henblik pa fritagelse for merveerdiafgift.

Retsforskrifter
EU-retlige forskrifter

3 Artikel 56 i direktiv 2006/112 bestemte pa tidspunktet for de faktiske omsteendigheder i
hovedsagen:

»1.  Leveringsstedet for fglgende ydelser, som leveres til kunder, der er etableret uden for
Feellesskabet, eller til afgiftspligtige personer, som er etableret i Feellesskabet, men uden for
tienesteyderens land, er det sted, hvor kunden har etableret hjemstedet for sin gkonomiske
virksomhed eller har et fast forretningssted, for hvilket ydelserne preesteres, eller i mangel af et
sadant hjemsted eller et sadant forretningssted det sted, hvor han har sin bopzel eller sit
saedvanlige opholdssted:

[..]

e) bank-, finansierings- og forsikringstransaktioner, herunder genforsikring, med undtagelse af
udlejning af sikkerhedsbokse

[...]«
4 Direktivets artikel 135 har fglgende ordlyd:
»1.  Medlemsstaterne fritager falgende transaktioner:

a) forsikrings- og genforsikringstransaktioner, herunder ydelser udfgrt af forsikringsmaeglere
og -formidlere i forbindelse med disse transaktioner

[...]

f)  transaktioner, herunder formidling, med undtagelse af forvaring og forvaltning, i forbindelse
med aktier, andele i selskaber eller andre sammenslutninger, obligationer og andre
adkomstbeviser, bortset fra varerepraesentativer og de i artikel 15, stk. 2, omhandlede rettigheder
og adkomstbeviser

g) forvaltning af investeringsforeninger, saledes som disse er fastsat af medlemsstaterne
[...]«
Den tyske lovgivning

5 8§ 3a, stk. 3, i Umsatzsteuergesetz 2005 (lov om omsaetningsafgift af 2005) bestemmer i den
pa tidspunktet for de faktiske omstaendigheder i hovedsagen geeldende affattelse (herefter



»UStG«):

»Hvis aftageren af en af de andre ydelser, der er naevnt i stk. 4, er en virksomhed, anses ydelsen
som en undtagelse fra stk. 1 for leveret pa det sted, hvor aftageren udgaver sin virksomhed. Hvis
en sadan anden ydelse udfares for en virksomheds driftssted, er det dog dette driftssted, der skal
anses for leveringssted for ydelsen. Safremt aftageren af en af de i stk. 4 naevnte andre ydelser
ikke er erhvervsdrivende, og denne har bopeel eller hjemsted i et tredjeland, anses levering af
denne anden ydelse for at veere sket pa dennes bopeel eller hjemsted.«

6 Lovens § 3a, stk. 4, nr. 6), litra a), bestemmer:
»Fglgende andre ydelser er omfattet af stk. 3: [...]

a) andre ydelser af deni 8§ 4, nr. 8), litra a)-h), og 8 4, nr. 10), betegnede art samt forvaltning af
kreditter og kreditgarantier [...]«

7 UStG’s 8§ 4, nr. 8), litra e) og h), bestemmer:

»Fglgende transaktioner, der er omfattet af 8 1, stk. 1, nr. 1), er fritaget for afgift:

[..]

e) transaktioner, herunder formidling, med undtagelse af forvaring og forvaltning, i forbindelse
med veerdipapirer

[..]

h)  forvaltning af investeringsaktiver i henhold til lov om investeringer [Investmentgesetz] og
forvaltning af pensionsinstitutioner i henhold til forsikringstilsynsloven
[Versicherungsaufsichtsgesetz]

[...]«

8 Falgende fremgar af en regelfortolkende cirkuleereskrivelse fra finansministeriet, som ikke er
bindende for domstolene:

»UStG’s § 3a, stk. 3, og stk. 4, nr. 6), litra a), finder ikke anvendelse ved fastleeggelse af stedet for
formueforvaltning. Det er heller ikke muligt direkte at henvise til artikel 56, stk. 1, litra €), i [direktiv
2006/112/EF], i henhold til hvilken bestemmelse leveringsstedet i visse situationer for sa vidt angar
»bank-, finansierings- og forsikringstransaktioner« bestemmes under hensyn til
ydelsesmodtagerens hjemsted eller driftssted. »Bank-, finansierings- og forsikringstransaktioner« er
feellesskabsretlige begreber og skal fortolkes som sadanne. [Direktiv 2006/112/EF] — og indtil den
31. december 2006 tillige [Radets sjette direktiv 77/388/EQF af 17. maj 1977 om harmonisering af
medlemsstaternes lovgivning om omseaetningsafgifter — Det feelles merveerdiafgiftssystem: ensartet
beregningsgrundlag (EFT L 145, s.1)] — definerer ganske vist ikke, hvad der neermere forstas ved
disse begreber. [Direktiv 2006/112/EF] indeholder imidlertid i artikel 135, stk. 1, litra a)-f) [...]
konkrete anvisninger vedrgrende fortolkningen af disse begreber. Formueforvaltning er ikke anfart
i de naevnte bestemmelser. Det fremgar heller ikke af artikel 56, stk. 1, litra e), i [direktiv
2006/112/EF] [...] at bestemmelsen endvidere skal omfatte yderligere bank-, finansierings- og
forsikringstransaktioner.



»Formueforvaltning« er som samlet ydelse afgiftspligtig. Afgiftsfritagelse i henhold til UStG’s § 4, nr.
8), litra e), kommer ikke i betragtning, da formueforvaltning (portefaljeforvaltning) ikke indgar
blandt de begunstigede transaktioner i henhold til de naevnte bestemmelser [...]«

Faktiske omstaendigheder i hovedsagen og de preejudicielle spgrgsmal

9 | lgbet af 2008 leverede Deutsche Bank direkte og via datterselskaber tjenesteydelser i form
af portefgljeforvaltning til investorkunder. Sidstnaevnte gav Deutsche Bank i opdrag selvsteendigt
at forvalte veerdipapirer under hensyntagen til investeringsstrategier valgt af investorkunderne
uden forudgaende at indhente instruktioner fra disse samt til at treeffe alle relevante
foranstaltninger med henblik herpa. Deutsche Bank var bemyndiget til at rade over aktiverne
(veerdipapirer) i investorkundernes navn og for deres regning.

10 Investorkunderne betalte et arligt vederlag pa 1,8% af veerdien af den forvaltede formue.
Dette vederlag bestod af en del pa 1,2% af veerdien af den forvaltede formue, som vedrarte
formueforvaltningen, og en del svarende til 0,6% af aktiverne, som vedrgrte kab og salg af
veerdipapirerne. Det omfattede ligeledes konto- og depotfaring samt tegningskommission ved
erhvervelse af andele, herunder andele i fonde forvaltet af Deutsche Banks virksomheder.

11  Ved udgangen af hvert kvartal samt ved arets udgang modtog hver investorkunde en
rapport om forlgbet af formueforvaltningen. Kunden kunne til enhver tid opsige forvaltningsaftalen
uden varsel.

12  Ved indgivelsen af momsangivelse for afgiftsperioden maj 2008 oplyste Deutsche Bank
Finanzamt om, at den ansa sine ydelser i forbindelse med portefaljeforvaltning for at veere
afgiftsfritaget i henhold til UStG’s § 4, nr. 8), nar de blev leveret til investorkunder pa tysk omrade
og inden for Den Europaeiske Unions omrade i gvrigt. Deutsche Bank anfarte ligeledes, at den
ansa disse ydelser for i henhold til UStG’s § 3a, stk. 4, nr. 6), litra a), ikke at veere omfattet af
afgiftspligten, nar de blev leveret til investorkunder i tredjelande.

13  Finanzamt delte ikke denne opfattelse og traf den 29. april 2009 afggrelse om forudbetaling
af moms for afgiftsperioden maj 2008, hvorefter transaktionerne i form af portefaljeforvaltning for
de omhandlede investorkunder blev betragtet som omfattet af afgiftspligten og ikke fritaget for
afgiften.

14  Sagsggeren fik ikke medhold i sin administrative klage over afggrelsen om betaling.
Derimod gav Finanzgericht Deutsche Bank medhold i den af virksomheden for denne ret anlagte
sag. Finanzamt iveerksatte derefter revisionsappel ved Bundesfinanzhof til prgvelse af den af
Finanzgericht afsagte dom.

15 Da Bundesfinanzhof bl.a. er i tvivl om kvalificeringen af portefglieforvaltning med henblik pa
momsfritagelse, har denne ret besluttet at udsaette sagen og at foreleegge Domstolen fglgende
preejudicielle spgrgsmal:

»1)  Er [portefgljeforvaltning], hvorunder en afgiftspligtig mod vederlag efter eget skgn treeffer
beslutning om kab og salg af veerdipapirer, og fuldbyrder denne beslutning ved kgb og salg af
veerdipapirer, kun afgiftsfri

— som forvaltning af investeringsforeninger for flere investorer i feellesskab som omhandlet i
artikel 135, stk. 1, litra g), i direktiv [2006/112], eller ligeledes

— som individuel portefgljeforvaltning for enkeltinvestorer som omhandlet i artikel 135, stk. 1,
litra f), i direktiv [2006/112] (transaktion vedragrende veerdipapirer eller formidling af en sadan



transaktion)?

2)  For sa vidt angar afgreensning af hovedydelse og sekundzer ydelse gnskes oplyst, hvilken
betydning der skal tillaegges kriteriet om, at den sekundaere ydelse ikke udggr et mal i sig selv for
kunderne, men et middel til at udnytte tjenesteyderens hovedydelse pa de bedst mulige
betingelser, i forhold til seerskilt beregning af den sekundeere ydelse og den omsteendighed, at den
sekundeere ydelse kan udferes af tredjemand?

3) Omfatter artikel 56, stk. 1, litra e), i direktiv [2006/112] kun de ydelser, der er naevnt i artikel
135, stk. 1, litra a)-g), i direktiv [2006/112], eller [portefaljeforvaltning], selv om denne transaktion
ikke er omfattet af sidstnaevnte bestemmelse?«

Om de preejudicielle spgrgsmal
Det andet spgrgsmal

16  Med det andet spargsmal, som skal behandles farst, gnsker den foreleeggende ret i
forbindelse med fastleeggelsen af dels hovedydelsen, dels den sekundaere ydelse ved ydelse af
portefgljeforvaltning som den i hovedsagen omhandlede — dvs. en virksomhed mod vederlag, der
bestar i, at en afgiftspligtig person traeffer selvsteendige beslutninger vedragrende kab og salg af
veerdipapirer og udfarer disse beslutninger ved kab og salg af veerdipapirer — oplyst, hvilken
betydning der skal tillaegges kriteriet om, at en sekundzer ydelse ikke udgar et mal i sig selv for
kunderne, men et middel til at udnytte tjenesteyderens hovedydelse pa de bedst mulige
betingelser, i forhold til seerskilt beregning af den sekundaere ydelse og muligheden for, at den
sekundeere ydelse kan udfgres af tredjemand.

17  Det bemaerkes indledningsvis, at virksomhed ved portefgljeforvaltning som den af Deutsche
Bank i hovedsagen udfarte bestar af flere elementer.

18 | henhold til Domstolens praksis skal der, nar en transaktion bestar af en flerhed af
elementer og handlinger, tages hensyn til samtlige omsteendigheder ved den pageeldende
transaktion ved afggrelsen af, bl.a., om der foreligger to eller flere saerskilte ydelser eller én enkelt
ydelse (jf. i denne retning bl.a. dom af 27.10.2005, sag C-41/04, Levob Verzekeringen og OV
Bank, Sml. I, s. 9433, preemis 19, og af 10.3.2011, forenede sager C-497/09, C-499/09, C-501/09
og C-502/09, Bog m.fl., Sml. I, s. 1457, preemis 52).

19 Domstolen har i den henseende fastslaet, at der foreligger én enkelt ydelse, bl.a. nar et
element skal anses for at udggre hovedydelsen, mens et andet element skal anses for en
sekundeer ydelse, der er afgiftsmaessig stillet som hovedydelsen (jf. dom af 15.5.2001, sag C-
34/99, Primback, Sml. I, s. 3833, preemis 45 og den deri naevnte retspraksis).

20  Det bemeerkes imidlertid, at der ogsa kan veere tale om én enkelt ydelse i momsmaessig
henseende under andre omstaendigheder.

21  Domstolen har saledes fastslaet, at dette ligeledes er tilfeeldet, nar to eller flere elementer
eller handlinger, som en afgiftspligtig person leverer til forbrugeren, forstaet som en
gennemsnitsforbruger, er sa neert forbundet, at de objektivt set udgar én enkelt, udelelig
gkonomisk ydelse, som det ville veere kunstigt at opdele (dommen i sagen Levob Verzekeringen
og OV Bank, preemis 22).

22  Henset til disse overvejelser og med henblik pa at give den foreleeggende ret den forngdne
vejledning ma det antages, at den foreleeggende ret med det andet spgrgsmal nzermere bestemt
gnsker oplyst, hvorledes den i hovedsagen omhandlede portefgljeforvaltning — en virksomhed, der



udfgres mod vederlag og bestar i, at en afgiftspligtig person traeffer selvsteendige beslutninger
vedrgrende kgb og salg af veerdipapirer og udfarer disse beslutninger ved kgb og salg af
veerdipapirer — skal kvalificeres i momsmaessig henseende, og seerligt at fa fastslaet, om denne
virksomhed skal anses for én enkelt gkonomisk ydelse.

23 Nar der i overensstemmelse med den i denne doms preemis 18 naevnte retspraksis tages
hensyn til alle de omsteendigheder, som vedrgrer forlgbet af denne ydelse i form af
portefgljeforvaltning, fremgar det, at ydelsen i det veesentlige udger en kombination af dels en
ydelse bestaende af analyse og overvagning af investorkundens formue, dels en ydelse
bestaende i selve kgbet og salget af veerdipapirerne.

24  Det er korrekt, at disse to elementer i portefgljeforvaltningsydelsen kan leveres seerskilt. En
investorkunde kan saledes gnske kun at modtage radgivning og foretraekke selv at traeffe
afggrelse om og gennemfare investeringstransaktionerne. Modsat kan en investorkunde, som
foretraekker selv at treeffe afggrelserne om veerdipapirinvesteringerne og mere generelt at
strukturere og overvage sin formue uden at foretage salg eller kab, benytte sig af en mellemmand
til denne type transaktioner.

25  Den gennemsnitlige investorkunde i forbindelse med portefgljeforvaltning som den af
Deutsche Bank i hovedsagen udfgrte sgger imidlertid netop kombinationen af disse to elementer.

26  Som generaladvokaten har anfart i punkt 30 i sit forslag til afggrelse, ville en beslutning om
den bedste strategi for kab, salg og besiddelse af vaerdipapirer, ikke tjene noget formal for
investorerne i forbindelse med ydelsen portefgljeforvaltning, hvis strategien ikke blev iveerksat. Det
ville heller ikke give mening at foretage eller ikke foretage salg og kab, alt efter
omstaendighederne, uden ekspertise og uden forudgaende markedsanalyse.

27  Ved den i hovedsagen omhandlede portefgljeforvaltning er disse to elementer saledes ikke
blot uadskillelige, men de ma derudover sidestilles. De er saledes begge ngdvendige for
leveringen af den samlede ydelse, saledes at det ikke er muligt at anse det ene for at vaere
hovedydelsen og det andet for at veere en sekundeer ydelse.

28  Som fglge deraf ma disse elementer anses for at vaere sa neert forbundne, at de objektivt
set udgar en enkelt, gkonomisk ydelse, som det ville vaere kunstigt at opdele.

29  Henset til det ovenstaende skal det andet spgrgsmal besvares med, at portefgljeforvaltning
som den i hovedsagen omhandlede — dvs. en virksomhed, der udfgres mod vederlag og bestar i,
at en afgiftspligtig person treeffer selvsteendige beslutninger vedrgrende kagb og salg af
veerdipapirer og udfarer disse beslutninger ved kab og salg af veerdipapirer — bestar af to
elementer, der er sa neert forbundne, at de objektivt set udggr én enkelt gkonomisk ydelse.

Det farste spgrgsmal

30 Med det farste spgrgsmal, som herefter skal undersgges, gnsker den foreleeggende ret
naermere bestemt oplyst, om artikel 135, stk. 1, litra f) eller g), i direktiv 2006/112 skal fortolkes
saledes, at portefglieforvaltning som den i hovedsagen omhandlede er momsfritaget som
omhandlet i denne bestemmelse.



31 Med hensyn til den i artikel 135, stk. 1, litra g), i direktiv 2006/112 foreskrevne fritagelse
bemaerkes, at begrebet forvaltning af investeringsforeninger ikke er defineret i direktiv 2006/112.
Domstolen har imidlertid praeciseret, at de transaktioner, der er omfattet af denne fritagelse, er de
transaktioner, der specifikt vedrarer den virksomhed, som institutter for kollektiv investering i
veerdipapirer udgver (dom af 4.5.2006, sag C-169/04, Abbey National, Sml. |, s. 4027, praemis 63).

32 Det fglger i den henseende af artikel 1, stk. 2, i Radets direktiv 85/611/E@F af 20. december
1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) (EFT L 375, s. 3), som andret ved Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2001/108/EF af 21. januar 2002 (EFT L 41, s. 35), at der er tale
om institutter, der har som eneste formal at foretage kollektiv investering af kapital tilvejebragt ved
henvendelse til offentligheden i veerdipapirer og/eller i andre likvide finansielle aktiver, hvis
virksomhed bygger pa princippet om risikospredning, og hvis andele pa forlangende af
iheendehaverne skal tilbagekgbes eller indlgses direkte eller indirekte for midler af disse institutters
formue.

33  Som generaladvokaten har anfart i punkt 14 og 15 i sit forslag til afggrelse, drejer det sig
konkret om investeringsfonde, i hvilke mange investeringer er samlet og fordelt over en reekke
veerdipapirer, som kan forvaltes effektivt med henblik p& at optimere afkastet, og i hvilke de
enkelte investeringer kan veere relativt beskedne. Disse fonde forvalter deres investeringer i eget
navn og pa egne vegne, mens hver investor ejer en andel i fonden, men ikke fondens
investeringer som sadanne.

34  Derimod vedrgrer ydelser som de af Deutsche Bank i hovedsagen udfgrte i almindelighed
en enkelt persons aktiver, hvis samlede veerdi skal veere forholdsvis betydelig, for at forvaltningen
heraf er rentabel. Portefgljeforvalteren kaber og seelger investeringsprodukter i investorkundens
navn og for dennes regning, og denne bevarer ejerskabet til de enkelte veerdipapirer under hele
kontraktens forlab, og nar denne ophgrer.

35 Som fglge deraf svarer den af Deutsche Bank i hovedsagen udgvede virksomhed i form af
portefgljeforvaltning ikke til begrebet »forvaltning af investeringsforeninger« som omhandlet i artikel
135, stk. 1, litra g), i direktiv 2006/112.

36  Hvad angar raekkevidden af direktivets artikel 135, stk. 1, litra f), har Domstolen fastslaet, at
transaktioner i forbindelse med aktier og andre adkomstbeviser er transaktioner, der udfgres pa
veerdipapirmarkedet, og at handel med veerdipapirer indebaerer dispositioner, som aendrer det
retlige og skonomiske forhold mellem parterne (jf. i denne retning dom af 5.6.1997, sag C-2/95,
SDC, Sml. |, s. 3017, preemis 72 og 73, og af 5.7.2012, sag C-259/11, DTZ Zadelhoff, preemis 22).

37  Begrebet »transaktioner [...] i forbindelse med adkomstbeviser« som omhandlet i samme
bestemmelse omfatter derfor transaktioner, hvorved rettigheder og forpligtelser for parterne i
forbindelse med veerdipapirer kan opsta, aendres eller ophgare (jf. bl.a. dom af 13.12.2001, sag C-
235/00, CSC Financial Services, Sml. I, s. 10237, preemis 33, og DTZ Zadelhoff-dommen, praemis
23).

38 Som fastslaet i denne doms preemis 23, bestar den i hovedsagen omhandlede
portefaljeforvaltning i det vaesentlige af to elementer, nemlig dels af en ydelse bestaende i analyse
og overvagning af investorkundens formue, og dels en ydelse bestadende i selve kgbet og salget af
veerdipapirerne.

39  Mens k@b og salg af veerdipapirer kan hgre under anvendelsesomradet for artikel 135, stk.
1, litra f), i direktiv 2006/112, geelder dette derimod ikke for ydelserne bestaende i analyse og



overvagning af investorkundens formue, da sidstnaevnte ydelser ikke ngdvendigvis indebzerer, at
der gennemfgres transaktioner, hvorved rettigheder og forpligtelser for parterne med hensyn til
veerdipapirer kan opsta, aendres eller ophare.

40 Deutsche Bank og Europa-Kommissionen er af den opfattelse, at det veesentlige i den i
hovedsagen omhandlede portefgljeforvaltning bestar i de aktive transaktioner i form af kab og salg
af veerdipapirer, og at ydelsen derfor bar veere fritaget for moms i henhold til artikel 135, stk. 1, litra
f), i direktiv 2006/112. Finanzamt og den tyske, den nederlandske og Det Forenede Kongeriges
regering er pa deres side af den opfattelse, at ydelsen snarere skal anses for en ydelse bestaende
i analyse og overvagning, som ikke kan veere omfattet af den i denne bestemmelse foreskrevne
fritagelse.

41  Det fremgar imidlertid af denne doms preemis 27, at det ikke er muligt at anse de elementer,
som denne ydelse bestar af, for at udgere dels en hovedydelse, dels en sekundzer ydelse.
Elementerne bgar saledes sidestilles.

42  Det fremgar i den henseende af fast retspraksis, at de udtryk, der anvendes til at betegne de
i artikel 135, stk. 1, i direktiv 2006/112 fastsatte fritagelser, skal fortolkes strengt, da disse
fritagelser er undtagelser fra det almindelige princip om, at moms opkraeves af enhver
tienesteydelse, der udfares mod vederlag af en afgiftspligtig person (jf. bl.a. dom af 20.11.2003,
sag C-8/01, Taksatorringen, Sml. I, s. 13711, preemis 36, og DTZ Zadelhoff-dommen, praemis 20).

43  Pagrund af den omsteendighed, at denne ydelse kun kan bedgmmes momsmaessigt i sin
helhed, kan den saledes ikke veere omfattet af artikel 135, stk. 1, litra f), i direktiv 2006/112.

44  Denne fortolkning stattes af opbygningen af direktiv 2006/112. Som den tyske og den
nederlandske regering har gjort geeldende, omhandler seerlige forvaltningsselskabers forvaltning af
»investeringsforeninger«, som er fritaget i henhold til artikel 135, stk. 1, litra g), i direktiv 2006/112,
en form for formueforvaltning af veerdipapirer. Hvis denne form for formueforvaltning i forbindelse
med veerdipapirer allerede var omfattet af afgiftsfritagelsen for transaktioner i forbindelse med
adkomstbeviser, som er fastsat i direktivets artikel 135, stk. 1, litra f), ville det ikke veere
ngdvendigt at indfgre en fritagelse i den henseende i direktivets artikel 135, stk. 1, litra g).

45  Endelig bemaerkes, at princippet om afgiftsneutralitet ikke rejser tvivi om denne konklusion.
Som generaladvokaten har anfart i punkt 60 i sit forslag til afgerelse, tillader dette princip ikke, at
anvendelsesomradet for en fritagelse udvides uden en klar bestemmelse herom. Dette princip er
saledes ikke en primzerretlig regel, som kan afggre en fritagelses gyldighed, men et
fortolkningsprincip, som skal anvendes parallelt med det princip, at fritagelser skal fortolkes
strengt.

46  Henset til det ovenfor anfarte skal det farste spgrgsmal besvares med, at artikel 135, stk. 1,
litra f), henholdsvis g), i direktiv 2006/112 skal fortolkes séledes, at portefgljeforvaltning som den i
hovedsagen omhandlede ikke er momsfritaget i henhold til denne bestemmelse.

Det tredje spgrgsmal

47  Med det tredje spgrgsmal gnsker den forelaeggende ret oplyst, om artikel 56, stk. 1, litra e), i
direktiv 2006/112 skal fortolkes saledes, at bestemmelsen udelukkende omfatter de ydelser, der er
opregnet i direktivets artikel 135, stk. 1, litra a)-g), eller om den ogsa omfatter portefgljeforvaltning,
selv om denne transaktion ikke er omfattet af sidstneevnte bestemmelse.

48  Artikel 56, stk. 1, litra e), i direktiv 2006/112 bestemte, at leveringsstedet for bank-,
finansierings- og forsikringstransaktioner, herunder genforsikring, med undtagelse af udlejning af



sikkerhedsbokse, som leveres til kunder, der er etableret uden for Feellesskabet, eller til
afgiftspligtige personer, som er etableret i Feellesskabet, men uden for tjenesteyderens land, er det
sted, hvor kunden har etableret hjemstedet for sin gkonomiske virksomhed eller har et fast
forretningssted, for hvilket ydelserne preesteres, eller i mangel af et sddant hjemsted eller et
sadant forretningssted det sted, hvor denne har sin bopeel eller sit seedvanlige opholdssted.

49  Denne bestemmelse havde ifalge sin ordlyd til formal at bestemme det momsmaessige
leveringssted for bank-, finansierings- og forsikringstransaktioner, herunder genforsikring.
Bestemmelsen indeholdt i den henseende ingen henvisninger til de i direktivets artikel 135, stk. 1,
litra a)-g), opregnede ydelser. Derimod indeholder den en enkelt undtagelse, nemlig undtagelsen
for udlejning af sikkerhedsbokse.

50 Deutsche Bank, Finanzamt, den nederlandske og Det Forenede Kongeriges regering samt
Kommissionen er alle af den opfattelse, at anvendelsesomradet for artikel 56, stk. 1, litra e), i
direktiv 2006/112 ikke kan begraenses til anvendelsesomradet for direktivets artikel 135, stk. 1, litra

a)-g).

51 Den tyske regering, som stgtter sig til preemis 31 og 32 i dom af 22. oktober 2009, Swiss Re
Germany Holding (sag C-242/08, Sml. I, s. 10099), fastholder den modsatte opfattelse. Ifglge

denne regering fastslog Domstolen i den naevnte dom, at det feelles momssystems rette funktion

og ensartede fortolkning indebaerer, at begreberne »forsikringstransaktioner« og »genforsikring« i de
bestemmelser i sjette direktiv 77/388, som svarer til artikel 56, stk. 1, litra e), og artikel 135, stk. 1,
litra @), i direktiv 2006/112, ikke defineres forskelligt, alt efter om de benyttes i den ene eller den
anden af disse bestemmelser. Dette reesonnement bgr finde analog anvendelse pa
»finansieringstransaktioner«.

52  Som generaladvokaten har anfart i punkt 69 i sit forslag til afggrelse, er begrundelsen i
dommen i sagen Swiss Re Germany Holding imidlertid knyttet til den omsteendighed, at artikel 56,
stk. 1, litra e), og artikel 135, stk. 1, litra a), i direktiv 2006/112 benyttede formuleringer, der i det
vaesentlige er identiske, vedrgrende forsikring, nemlig dels »forsikringstransaktioner, herunder
genforsikring«, dels »forsikrings- og genforsikringstransaktioner«.

53 Derimod findes der ikke en tilsvarende forbindelse mellem de »banktransaktioner« og
»finansieringstransaktioner«, som var naevnt i direktivets artikel 56, stk. 1, litra e), og nogen af de
transaktioner, der er opregnet i direktivets artikel 135, stk. 1, litra b)-g). Ingen af de sidstnaevnte
bestemmelser anvender udtrykkene »bank« eller »finansiering«. De dér opregnede transaktioner var
af finansiel karakter, og mange af disse ville kunne foretages af banker, men ikke udelukkende.
Derudover udgjorde de langt fra en udtemmende liste over de transaktioner, som kan foretages af
en bank, eller som kan kvalificeres som »finansieringstransaktioner«.

54  Dadenihovedsagen af Deutsche Bank ydede portefgljeforvaltning er en ydelse af finansiel
karakter, og da artikel 56, stk. 1, litra e), i direktiv 2006/112 ikke skal fortolkes strengt (jf. i denne
retning dom af 26.9.1996, sag C-327/94, Dudda, Sml. I, s. 4595, preemis 21, samt dommen i
sagen Levob Verzekeringen og OV Bank, preemis 34 og den deri naevnte retspraksis), skal denne
virksomhed anses for som finansieringstransaktion at vaere omfattet af anvendelsesomradet for
artikel 56, stk. 1, litra e), i direktiv 2006/112.

55  Henset til det ovenstaende skal det tredje spgrgsmal besvares med, at artikel 56, stk. 1, litra
e), i direktiv 2006/112 skal fortolkes saledes, at bestemmelsen ikke udelukkende omfatter de
ydelser, der er opregnet i direktivets artikel 135, stk. 1, litra a)-g), men ogsa omfatter
portefgljeforvaltning.



Sagens omkostninger

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

Pa grundlag af disse praemisser kender Domstolen (Anden Afdeling) for ret:

1) Formueforvaltning i forbindelse med veerdipapirer som den i hovedsagen omhandlede
—dvs. en virksomhed, der udfgres mod vederlag og bestar i, at en afgiftspligtig person
treeffer selvstaendige beslutninger vedrgrende kgb og salg af veerdipapirer og udfgrer disse
beslutninger ved kab og salg af veerdipapirer — bestar af to elementer, der er sa naert
forbundne, at de objektivt set udgar én enkelt gkonomisk ydelse.

2)  Artikel 135, stk. 1, litra f), henholdsvis g), i Radets direktiv 2006/112/EF af 28.
november 2006 om det feelles merveerdiafgiftssystem skal fortolkes saledes, at
formueforvaltning i forbindelse med veerdipapirer som den i hovedsagen omhandlede ikke
er fritaget for merveerdiafgift i henhold til denne bestemmelse.

3) Artikel 56, stk. 1, litra e), i direktiv 2006/112 skal fortolkes saledes, at bestemmelsen
ikke udelukkende omfatter de ydelser, der er opregnet i direktivets artikel 135, stk. 1, litra a)-
g), men ogsa omfatter formueforvaltning i forbindelse med veerdipapirer.

Underskrifter

* Processprog: tysk.



