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WYROK TRYBUNA?U (druga izba)
z dnia 19 lipca 2012 r.(*)

Dyrektywa 2006/112/WE — Artyku? 56 ust. 1 lit. €) — Artyku? 135 ust. 1 lit. f) i g) — Zwolnienie
czynno?ci z zakresu zarz?dzania maj?tkiem za pomoc? papieréw warto?ciowych (zarz?dzanie
portfelem inwestycji)

W sprawie C-44/11

maj?cej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, z?0?ony przez Bundesfinanzhof (Niemcy) postanowieniem z dnia 28 pa?dziernika
2010 r., ktére wp?yn??0 do Trybuna?u w dniu 31 stycznia 2011 r., w post?powaniu:

Finanzamt Frankfurt am Main V-Hochst
przeciwko

Deutsche Bank AG,

TRYBUNA? (druga izba),

w sk?adzie: J.N. Cunha Rodrigues, prezes izby, U. Ldhmus, A. Rosas (sprawozdawca), A. O
Caoimh i A. Arabadjiev, s?dziowie,

rzecznik generalny: E. Sharpston,

sekretarz: R. ?ere?, administrator,

uwzgl?dniaj?c procedur? pisemn? i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 1 marca 2012 r.,
rozwa?ywszy uwagi przedstawione:

- w imieniu Finanzamt Frankfurt am Main V-Hochst przez M. Bauereggera, dzia?aj?cego w
charakterze pe?nomocnika,

- w imieniu Deutsche Bank AG przez P. Farmera oraz P. Freunda, barristers,

- w imieniu rz?du niemieckiego przez T. Henzego, dzia?aj?cego w charakterze
pe?nomocnika,

- w imieniu rz?du niderlandzkiego przez C.M. Wissels oraz M.K. Bulterman, dzia?aj?ce w
charakterze pe?nomocnikow,

- w imieniu rz?du Zjednoczonego Kroélestwa przez C. Murrell, dzia?aj?c? w charakterze
pe?nomocnika, wspieran? przez R. Hilla, solicitor,

- w imieniu Komisji Europejskiej przez C. Soulay, L. Lozano Palacios oraz B.R. Killmanna,
dzia?aj?cych w charakterze pe?nomocnikow,

po zapoznaniu si? z opini? rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 8 maja 2012 r.,



wydaje nast?puj?cy
Wyrok

1 Whiosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wyk?adni 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
wspolnego systemu podatku od warto?ci dodanej (Dz.U. L 347, s. 1).

2 Whiosek zosta? z?0?ony w ramach sporu pomi?dzy Finanzamt Frankfurt am Main V-Hb6chst
(pi?tym urz?dem skarbowym dla miast Franfurt nad Menem i Hochst, zwanym dalej ,,Finanzamt”)
a sp6?k? Deutsche Bank AG (zwan? dalej ,Deutsche Bank”), w przedmiocie mi?dzy innymi
kwallifikacji dla potrzeb zwolnienia z podatku od warto?ci dodanej (zwanego dalej ,podatkiem
VAT") zarz?dzania maj?tkiem za pomoc? papierow warto?ciowych (zwanego dalej ,zarz?dzaniem
portfelem inwestycji”) prowadzonego przez Deutsche Bank.

Ramy prawne
Prawo Unii

3 Artyku? 56 dyrektywy 2006/112 — wed?ug stanu obowi?zywania w?a?ciwego dla zdarze?
prawnych b?d?cych przedmiotem stanu faktycznego sprawy przed s?dami krajowymi — stanowi?:

.L.  Miejscem ?wiadczenia wymienionych poni?ej us?ug, wykonywanych na rzecz
us?ugobiorcow maj?cych siedzib? poza Wspolnot? lub na rzecz podatnikéw maj?cych siedzib? we
Wspadlnocie, ale w innym pa?stwie ni? us?ugodawca, jest miejsce, w ktorym us?ugobiorca
posiada siedzib? dzia?alno?ci gospodarczej lub sta?e miejsce prowadzenia dzia?alno?ci
gospodarczej, na rzecz ktérego ?wiadczone s? us?ugi lub, w przypadku ich braku, sta?e miejsce
zamieszkania lub zwyk?e miejsce pobytu:

[..]

e)  us?ugi bankowe, finansowe i ubezpieczeniowe, ??cznie z reasekuracj?, z wyj?tkiem
wynajmu sejféw;

[...]"
4 Artyku? 135 dyrektywy 2006/112 stanowi:
»,L.  Pa?stwa cz?onkowskie zwalniaj? nast?puj?ce transakcje:

a) transakcje ubezpieczeniowe i reasekuracyjne, wraz z us?ugami pokrewnymi ?wiadczonymi
przez brokeroéw ubezpieczeniowych i agentow ubezpieczeniowych;

[..]

f)  transakcje, ??cznie z po?rednictwem, jednak?e z wy??czeniem przechowywania i
zarz?dzania, ktorych przedmiotem s? akcje, udzia?y w sp6?kach lub zwi?zkach, obligacje i inne
papiery warto?ciowe, z wy??czeniem dokumentdéw ustanawiaj?cych tytu? prawny do towarow,
oraz praw lub papieréw warto?ciowych, o ktérych mowa w art. 15 ust. 2;

g) zarz?dzanie specjalnymi funduszami inwestycyjnymi, okre?lonymi przez pa?stwa
cz?onkowskie;



[...]"
Prawo niemieckie

5 Paragraf 3a ust. 3 Umsatzsteuergesetz (ustawy o podatku obrotowym) z 2005 r. w
brzmieniu obowi?zuj?cym w okresie w?a?ciwym dla zdarze? prawnych obj?tych stanem
faktycznym sprawy przed s?dami krajowymi (zwanej dalej ,UStG”) stanowi?:

»~Je?eli odbiorca innych ?wiadcze? wymienionych w ust. 4 jest przedsi?biorc?, to w drodze
odst?pstwa od ust. 1 inne ?wiadczenie jest dokonywane w miejscu, gdzie odbiorca prowadzi
swoj? dzia?alno??. Je?eli inne ?wiadczenie jest dokonywane w zak?adzie przedsi?biorcy, to
zamiast tego w?a?ciwe jest miejsce, gdzie znajduje si? zak?ad. Je?eli odbiorca jednego z innych
?wiadcze?, o ktérych mowa w ust. 4, nie jest przedsi?biorc? i ma miejsce zamieszkania lub
siedzib? w pa?stwie trzecim, inne ?wiadczenie jest dokonywane w jego miejscu zamieszkania lub
siedziby”.

6 Paragraf 3a ust. 4 pkt 6 lit. a) UStG stanowi?:
»W rozumieniu ust. 3 »inne ?wiadczenia« oznaczaj?: [...]

a) inne transakcje okre?lonego w § 4 pkt 8 lit. a)-h) i 8 4 pkt 10 rodzaju oraz zarz?dzenie
kredytem i zabezpieczeniami kredytu, [...]".

7 Paragraf 4 pkt 8 lit. ) i h) UStG stanowi?:

»SP0?rod transakcji wskazanych w art. 1 ust. 1 pkt 1 z podatku zwolnione s?:

[..]

e) czynno?ci dotycz?ce papierow warto?ciowych oraz po?rednictwo w dokonywaniu tych
czynno?ci, z wyj?tkiem zarz?dzania i przechowywania papieréw warto?ciowych

[..]

h)  zarz?dzanie maj?tkiem przeznaczonym na inwestycje zgodnie z Investmentgesetz [ustaw? o
inwestycjach] i zarz?dzanie instytucjami zabezpieczenia spo?ecznego w rozumieniu
Versicherungsaufsichtsgesetz [ustawy 0 nadzorze nad ubezpieczeniamil;

L.].

8 Pismo ministerstwa finanséw, b?d?ce okolnikiem interpretacyjnym niewi???cym dla s?déw,
stanowi:

.Paragraf 3a ust. 31 8§ 3a ust. 4 pkt 6 lit. a) UStG nie podlegaj? zastosowaniu dla okre?lenia
miejsca sprawowania zarz?du maj?tkiem. Rownie? po?rednie powo?anie si? na art. 56 ust. 1 lit.
e) dyrektywy 2006/112/WE, zgodnie z ktérym miejsce wykonania us?ugi w pewnych przypadkach
»us?ug bankowych, finansowych, czy ubezpieczeniowych, jest okre?lane stosownie do siedziby
lub zak?adu odbiorcy ?wiadczenia, nie jest mo?liwe. »Us?ugi bankowe, finansowe czy
ubezpieczeniowe« stanowi? poj?cia prawa wspolnotowego i nale?y je interpretowa? jako takie.
Dyrektywa 2006/112/WE — i do dnia 31 grudnia 2006 r. réwnie? [szOsta dyrektywa Rady
77/388/EWG z dnia 17 maja 1977 r. w sprawie harmonizacji ustawodawstw pa?stw
cz?onkowskich w odniesieniu do podatkéw obrotowych — wspélny system podatku od warto?ci
dodanej: ujednolicona podstawa wymiaru podatku (Dz.U. L 145, s. 1)] — nie definiuj? co prawda,



co nale?y rozumie? przez poszczegolne kategorie us?ug. Dyrektywa 2006/112/WE zawiera
jednak w art. 135 ust. 1 lit. a)-f) [...] konkretne wskazéwki co do wyk?adni tych poj??. Zarz?dzanie
maj?tkiem nie zosta?o w tych przepisach wymienione. Z art. 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy
2006/112/WE [...] nie wynika réwnie?, ?e przepis ten mia?by obejmowa? inne us?ugi bankowe,
finansowe czy ubezpieczeniowe.

Jednolite ?wiadczenie »zarz?dzania maj?tkiem« podlega opodatkowaniu. Zwolnienie z podatku
przewidziane w 8 4 pkt 8 lit. €) UStG nie wchodzi w gr?, poniewa? zarz?dzanie maj?tkiem
(zarz?dzanie portfelem) nie nale?y do us?ug zwolnionych z podatku na podstawie tych?e
przepisow. [...]".

Stan faktyczny sprawy przed s?dami krajowymi oraz pytania prejudycjalne

9 W roku 2008 Deutsche Bank zapewnia?, albo osobi?cie, albo poprzez swoje spo?ki
zale?ne, us?ugi w zakresie zarz?dzania portfelem inwestycji na rzecz klientow-inwestorow. Ci
klienci-inwestorzy zlecali Deutsche Bank zarz?dzanie papierami warto?ciowymi wedle swojego
uznania i bez uprzednich instrukcji od nich, w zgodzie z wariantami strategicznymi przez nich
wybranymi, a tak?e podejmowanie wszelkich dzia?a?, ktére Deutsche Bank uzna? za w?a?ciwe
dla realizacji tych celéw. Deutsche Bank mia? prawo zbywa? sk?adniki maj?tkowe (papiery
warto?ciowe) w imieniu i na rzecz klientow-inwestorow.

10  Klienci-inwestorzy p?acili roczn? op?at? w wysoko?ci 1,8% warto?ci zarz?dzanego maj?tku.
Op~ata ta sk?ada?a si? z cz??ci z tytu?u zarz?dzania maj?tkiem wynosz?cej 1,2% warto?ci
zarz?dzanych aktywOw oraz cz??ci z tytu?u nabywania i zbywania papierow warto?ciowych
wynosz?cej 0,6% warto?ci aktywow. Op?ata pokrywa?a tak?e zarz?dzanie rachunkiem oraz
portfelem inwestycji, jak réwnie? prowizj? przygotowawcz? z tytu?u nabycia jednostek
uczestnictwa funduszu inwestycyjnego, w??czaj?c w to jednostki w funduszach zarz?dzanych
przez przedsi?biorstwa nale??ce do Deutsche Bank.

11  Na koniec ka?dego kwarta?u kalendarzowego oraz na koniec ka?dego roku klienci-
inwestorzy otrzymywali sprawozdanie o post?pach w zarz?dzaniu maj?tkiem oraz mieli prawo do
wypowiedzenia zlecenia w ka?dym czasie ze skutkiem natychmiastowym.

12  Gdy Deutsche Bank z?07?y? tymczasowe zeznanie podatkowe VAT za tymczasowy okres
rozliczeniowy obejmuj?cy maj 2008 r., poinformowa? on Finanzamt, i? uzna?, ?e us?ugi
?wiadczone w zwi?zku z zarz?dzaniem portfelem inwestycji s? zwolnione z podatku na mocy 8 4
pkt 8 UStG, je?eli s? one ?wiadczone na rzecz klientdw-inwestoréw na terytorium Niemiec oraz na
pozosta?ym obszarze Unii Europejskiej. Deutsche Bank stwierdzi? tak?e, i? przyjmuje, w oparciu
0 § 3a ust. 4 pkt 6 lit. a) UStG, ?e us?ugi te nie s? opodatkowane tak?e wtedy, gdy s? ?wiadczone
klientom-inwestorom z siedzib? w pa?stwach trzecich.

13  Finanzamt nie podzieli? tych pogl?déw i w dniu 29 kwietnia 2009 r. wyda? tymczasow?
decyzj? podatkow? VAT w odniesieniu do tymczasowego okresu rozliczeniowego obejmuj?cego
maj 2008 r., w ktorym uzna? transakcje zwi?zane z zarz?dzaniem portfelem inwestycji na rzecz
klientow-inwestoréw, o ktorych mowa, za obj?te opodatkowaniem i niepodlegaj?ce zwolnieniu od
opodatkowania.

14  Odwo?anie od tej decyzji wniesione przez Deutsche Bank zosta?o0 oddalone. Natomiast
Finanzgericht (s?d finansowy) uzna? skarg? wniesion? przez Deutsche Bank za zasadn?.
Nast?pnie Finanzamt z?0?y? rewizj? do Bundesfinanzhof (zwi?zkowego trybuna?u finansowego)
od wyroku wydanego przez Finanzgericht.

15  Powzi?wszy w?tpliwo?ci w szczegolno?ci w przedmiocie kwalifikacji zarz?dzania portfelem



inwestycji pod k?tem zwolnie? z podatku VAT, Bundesfinanzhof postanowi? zawiesi?
post?powanie i zwréci? si? do Trybuna?u z nast?puj?cymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1)  Czy [zarz?dzanie portfelem inwestycji], w ramach ktérego podatnik, wedle w?asnego
uznania, odp?atnie podejmuje decyzje o nabyciu i zbyciu papieréw warto?ciowych oraz decyzje te
wykonuje, nabywaj?c i zbywaj?c papiery warto?ciowe, jest zwolnione z podatku:

—  tylko jako zarz?dzanie specjalnym funduszem inwestycyjnym na rzecz wi?kszej liczby
inwestoréw ??cznie w rozumieniu art. 135 ust. 1 lit. g) dyrektywy [2006/112], czy rownie?

— jako indywidualne zarz?dzanie portfelem inwestycyjnym dla pojedynczych inwestorow w
rozumieniu art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy [2006/112] (czynno??, ktérej przedmiotem s? papiery
warto?ciowe b?d? po?rednictwo w takiej czynno?ci)?

2)  Jakie znaczenie w ramach okre?lania us?ugi g?6wnej i pobocznej ma okoliczno??, ?e
us?uga poboczna nie stanowi dla us?ugobiorcéw celu samego w sobie, lecz jedynie ?rodek
umo?liwiaj?cy skorzystanie z g?6wnej us?ugi ?wiadczonej przez us?ugodawc? na jak najlepszych
warunkach, w zwi?zku z faktem, ?e wynagrodzenie za us?ug? poboczn? jest obliczane odr?bnie
oraz ?e istnieje mo?liwo?? wykonania takiej us?ugi przez osoby trzecie?

3) Czy zakres zastosowania art. 56 ust. 1 lit. €) dyrektywy [2006/112] obejmuje jedynie us?ugi
wskazane w art. 135 ust. 1 lit. a)—g) dyrektywy [2006/112], czy te? réwnie? [zarz?dzanie portfelem
inwestycji], nawet je?li czynno?? ta nie nale?y do zakresu zastosowania tego ostatniego
przepisu?”.

W przedmiocie pyta? prejudycjalnych
W przedmiocie pytania drugiego

16 W pierwszym pytaniu, ktére nale?y rozpatrzy? w pierwszej kolejno?ci, s?d krajowy zmierza
do ustalenia — w kontek?cie definiowania, po pierwsze us?ugi g?0wnej oraz, po drugie, us?ugi
pobocznej w ramach zarz?dzania portfelem inwestycji, takiej jak us?uga sporna przed s?dami
krajowymi, a mianowicie, gdy podatnik w zamian za wynagrodzenie i w oparciu 0 w?asne uznanie
podejmuje decyzje o nabywaniu i zbywaniu papieréw warto?ciowych — jakie znaczenie nale?y
przypisywa? kryterium, ?e us?uga poboczna nie stanowi dla konsumentéw celu samego w sobie,
lecz ?rodek do korzystania na najlepszych warunkach z us?ugi g?éwnej ?wiadczonej przez
us?ugodawc? w zwi?zku z odr?bn? op?at? za us?ug? poboczn? oraz w zwi?zku z faktem, ?e
us?uga poboczna mo?e by? ?wiadczona przez osob? trzeci?.

17  Nale?y wskaza? na wst?pie, ?e zarz?dzanie portfelem inwestycji takie jak oferowane przez
Deutsche Bank w stanie faktycznym post?powania przed s?dami krajowymi sk?ada si? z szeregu
elementow.

18  Zgodnie z orzecznictwem Trybuna?u, gdy transakcj? charakteryzuj? okre?lone cechy i
obejmuje ona kilka czynno?ci, nale?y mie? na wzgl?dzie wszelkie okoliczno?ci, w jakich
rozpatrywana transakcja jest dokonywana w celu ustalenia mi?dzy innymi, czy transakcja taka
sk?ada si? z dwoch lub wi?cej odr?bnych ?wiadcze?, czy te? z jednego ?wiadczenia (zob.
podobnie w szczegdlno?ci wyroki: z dnia 27 pa?dziernika 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
po??czonych C-497/09, C-499/09, C-501/09 i C-502/09 Bog i in., Zb.Orz. s. 1-1457, pkt 52).

19 W tym wzgl?dzie Trybuna? orzek?, ?e wyst?puje jedno ?wiadczenie w sytuacji, gdy jeden
element nale?y uzna? za stanowi?cy ?wiadczenie g?éwne, za? inny nale?y uzna? za ?wiadczenie



poboczne, traktowane dla celow podatkowych tak samo, jak ?wiadczenie g?éwne (zob. wyrok z
dnia 15 maja 2001 r. w sprawie Primback, Rec. s. I-3833, pkt 45 i przytoczone tam orzecznictwo).

20 Nale?y jednak mie? na wzgl?dzie, ?e mo?e te? wyst?powa? jedno ?wiadczenie dla potrzeb
podatku VAT w innych okoliczno?ciach.

21  Trybuna? orzek?, ?e ma to miejsce tak?e w wypadku, gdy co najmniej dwa elementy lub co
najmniej dwie czynno?ci ?wiadczone przez podatnika na rzecz klienta, b?d?cego typowym
konsumentem, s? tak ?ci?le ze sob? powi?zane, ?e stanowi? obiektywnie jedno i niepodzielne
?wiadczenie gospodarcze, ktérego podzia? by?by sztuczny (ww. wyrok w sprawie Levob
Verzekeringen i OV Bank, pkt 22).

22  Ze wzgl?du na powy?sze rozwa?ania, a tak?e w celu zapewnienia s?dowi krajowemu
u?ytecznej odpowiedzi Trybuna? uznaje, ?e w drugim pytaniu s?d krajowy zmierza zasadniczo do
kategoryzaciji, dla celéw podatku VAT, us?ugi zarz?dzania portfelem inwestycji spornej przed
s?dami krajowymi w sytuacji, gdy podatnik w zamian za wynagrodzenie i wedle w?asnego uznania
podejmuje decyzje o nabywaniu i zbywaniu papieréw warto?ciowych i realizuje te decyzje poprzez
nabywanie i zbywanie papierow warto?ciowych, a w szczegélno?ci s?d krajowy pragnie ustali?,
czy dzia?alno?? tak? nale?y uznawa? za jednolite ?wiadczenie gospodarcze.

23  Maj?c — zgodnie z orzecznictwem przytoczonym w pkt 18 niniejszego wyroku — wzgl?d na
wszelkie okoliczno?ci, w jakich ?wiadczona jest us?uga zarz?dzania portfelem inwestycji, us?uga
ta zasadniczo wydaje si? stanowi? po??czenie, po pierwsze, us?ugi analizy i monitorowania
aktywow klientéw-inwestoréw oraz, po drugie, w?a?ciwej us?ugi nabywania i zbywania papieréw
warto?ciowych.

24  Prawd? jest, ?e oba te elementy us?ugi zarz?dzania portfelem inwestycji mog? by?
?wiadczone odr?bnie. Klienci-inwestorzy mog? ?yczy? sobie jedynie us?ug doradczych, natomiast
samodzielnie decydowa? o inwestycjach i realizowa? takie decyzje. Z drugiej strony klienci-
inwestorzy, ktorzy wol? podejmowa? decyzje o inwestycjach w papiery warto?ciowe i, bardziej
ogolnie, strukturyzowa? i nadzorowa? aktywa samodzielnie, bez dokonywania czynno?ci nabycia
lub zbycia, mog? zwraca? si? do po?rednikéw w celu dokonywania transakcji tego rodzaju.

25 Jednak?e przeci?tny klient-inwestor, w kontek?cie us?ugi zarz?dzania portfelem inwestycji
takiej jak ?wiadczona przez Deutsche Bank w stanie faktycznym post?powania przed s?dami
krajowymi, poszukuje dok?adnie po??czenia tych dwéch elementow.

26  Jak wskaza?a rzecznik generalna w pkt 30 swojej opinii, decydowanie 0 najlepszym
podej?ciu w zakresie nabywania, zbywania lub zatrzymywania papierow warto?ciowych by?oby
bezcelowe w kontek?cie us?ugi zarz?dzania portfelem inwestycji, gdyby decyzje te nie by?y
wdra?ane. Podobnie dokonywanie czynno?ci nabycia i zbycia lub ich niepodejmowanie, zale?nie
od wypadku, bez wiedzy i bez uprzedniej analizy rynku tak?e by?oby bezcelowe.

27 W kontek?cie us?ugi zarz?dzania portfelem inwestycji spornej przed s?dami krajowymi te
dwa elementy s? nie tylko nierozdzielnie ze sob? powi?zane, ale tak?e musz? by? jednakowo
traktowane. Oba s? niezb?dne w celu wykonania us?ugi jako ca?0?ci, tak i? nie jest mo?liwe
przyj?cie pogl?du, ?e jeden z elementdw mo?na uzna? za us?ug? g?éwn?, a drugi — za
poboczn?.

28 W konsekwencji elementy te nale?y uzna? za tak ?ci?le z sob? powi?zane, ?e obiektywnie
tworz? one jednolite ?wiadczenie gospodarcze, ktérego podzia? by?by sztuczny.

29  Maj?c powy?sze na wzgl?dzie, na drugie pytanie nale?y odpowiedzie?, ?e us?uga



zarz?dzania maj?tkiem za pomoc? papierow warto?ciowych, taka jak b?d?ca przedmiotem sporu
przed s?dami krajowymi, a mianowicie taka, w ramach ktérej podatnik w zamian za
wynagrodzenie oraz wedle w?asnego uznania podejmuje decyzje w przedmiocie nabywania i
zbywania papierow warto?ciowych oraz decyzje te realizuje poprzez nabywanie i zbywanie tych
papierow warto?ciowych, sk?ada si? z dwoch elementéw, ktore s? tak ?ci?le ze sob? powi?zane,
?e stanowi? one obiektywnie jednolite ?wiadczenie gospodarcze.

W przedmiocie pytania pierwszego

30 W pierwszym pytaniu, ktore nale?y przeanalizowa? w drugiej kolejno?ci, s?d krajowy
zasadniczo pyta, czy art. 135 ust. 1 lit. f) lub g) dyrektywy 2006/112 nale?y interpretowa? w ten
sposoéb, ?e zarz?dzanie portfelem inwestycji, takie jak b?d?ce przedmiotem sporu w post?powaniu
przed s?dami krajowymi, jest zwolnione na podstawie tego przepisu z podatku VAT.

31 Cosi? tyczy zwolnienia przewidzianego w art. 135 ust. 1 lit. g) dyrektywy 2006/112, nale?y
wskaza?, ?e poj?cie zarz?dzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi nie jest w dyrektywie tej
zdefiniowane. Trybuna? jednak orzek?, ?e obj?te tym zwolnieniem s? transakcje, ktore s?
w?a?ciwe dla dzia?alno?ci prowadzonej przez przedsi?biorstwa zbiorowego inwestowania (wyrok
z dnia 4 maja 2006 r. w sprawie C-169/04 Abbey National, Zb.Orz. s. I-4027, pkt 63).

32 W tym wzgl?dzie z art. 1 ust. 2 dyrektywy Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w
sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnosz?cych si?
do przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto?ciowe (UCITS) (Dz.U. L
375, s. 3), zmienionej dyrektyw? 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
stycznia 2002 r. (Dz.U. L 41, s. 35), wynika, ?e chodzi o przedsi?biorstwa, ktore maj? jako swoj
jedyny cel zbiorowe inwestowanie w zbywalne papiery warto?ciowe lub inne p?ynne aktywa
finansowe kapita?u gromadzonego od klientow, ktorych dzia?alno?? opiera si? na zasadzie
roz?o?enia ryzyka i ktdrych jednostki uczestnictwa s?, na ??danie w?a?cicieli, odkupywane lub
umarzane, bezpo?rednio lub po?rednio, z maj?tku tych przedsi?biorstw.

33  Jak konkretnie wskaza?a rzecznik generalna w pkt 14 i 15 swej opinii, chodzi tu o fundusze
zbiorowe, w ktorych wiele inwestycji zostaje zebranych razem i roz?0?onych na szereg papierow
warto?ciowych, ktére mog? by? skutecznie zarz?dzane w celu optymalizacji wynikow, i w ktérych
indywidualne inwestycje mog? by? wzgl?dnie niewielkie. Takie fundusze zarz?dzaj? swoimi
inwestycjami we w?asnym imieniu i na w?asn? rzecz, za? ka?dy klient-inwestor posiada udzia? w
funduszu, ale nie w inwestycjach funduszu jako takich.

34  Natomiast takie us?ugi jak te, ktére ?wiadczy Deutsche Bank, dotycz? zasadniczo aktywow
inwestycyjnych jednej osoby, ktére musz? mie? wzgl?dnie wysok? ogoIn? warto??, aby mo?na
by?0 nimi w ten sposob zarz?dza? w celu osi?gni?cia zysku. Zarz?dca portfela inwestycyjnego
nabywa i zbywa aktywa inwestycyjne w imieniu i na rzecz klienta-inwestora, ktory pozostaje przez
ca?y czas i po wyga?ni?ciu umowy w?a?cicielem poszczegolnych papieréw warto?ciowych.

35 W konsekwencji dzia?alno?? w zakresie zarz?dzania portfelem inwestycji wykonywana
przez Deutsche Bank, b?d?ca przedmiotem sporu w post?powaniu przed s?dami krajowymi, nie
odpowiada poj?ciu ,zarz?dzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi” w rozumieniu art. 135
ust. 1 lit. g) dyrektywy 2006/112.

36  Cosi? tyczy zakresu art. 135 ust. 1 lit. f) tej dyrektywy, Trybuna? orzek?, ?e transakcje,
ktorych przedmiotem s? udzia?y, akcje lub inne papiery warto?ciowe, s? transakcjami na rynku
zbywalnym papieréw warto?ciowych, a obrét papierami warto?ciowymi obejmuje akty, ktore
zmieniaj? prawne i finansowe stosunki pomi?dzy stronami (zob. podobnie wyroki: z dnia 5
czerwca 1997 r. w sprawie C-2/95 SDC, Rec. s. I-3017, pkt 72, 73; z dnia 5 lipca 2012 r. w



sprawie C-259/11 DTZ Zadelhoff, dotychczas nieopublikowany w Zbiorze, pkt 22).

37  Sformu?owanie ,transakcje, [...] ktorych przedmiotem s? [...] papiery warto?ciowe” odnosi
si? zatem do transakciji, ktére mog? doprowadzi? do powstania, zmiany lub wyga?ni?cia praw i
obowi?zkéw stron w odniesieniu do papieréw warto?ciowych (zob. w szczegolno?ci 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).

38 Jak stwierdzono w pkt 23 niniejszego wyroku, us?uga zarz?dzania maj?tkiem za pomoc?
papierow warto?ciowych b?d?ca przedmiotem sporu przed s?dami krajowymi obejmuje
zasadniczo dwa elementy, to jest, po pierwsze, us?ug? analizowania i nadzorowania aktywow
nale??cych do klientéw-inwestoréw, oraz, po drugie, us?ug? nabywania i zbywania samych
papieréw warto?ciowych.

39 Chocia? us?ugi nabywania i zbywania papieréw warto?ciowych mog? by? obj?te zakresem
art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy 2006/112, nie mo?na tego powiedzie? jednak o us?udze
analizowania i nadzorowania aktywow, gdy? ta ostatnia us?uga niekoniecznie obejmuje
transakcje, ktére mog? prowadzi? do powstania, zmiany lub wyga?ni?cia praw i obowi?zkéw stron
w odniesieniu do papieréw warto?ciowych.

40 Deutsche Bank oraz Komisja Europejska stoj? na stanowisku, ?e istota us?ugi zarz?dzania
portfelem inwestycji b?d?cej przedmiotem sporu przed s?dami krajowymi zasadza si? na
aktywnym nabywaniu i zbywaniu papierow warto?ciowych, wobec czego us?ug? t? nale?y uzna?
za zwolnion? z podatku VAT na mocy art. 135 ust. 1 lit. f) dyrektywy 2006/112. Z kolei Finanzamt
oraz rz?dy niemiecki, niderlandzki i Zjednoczonego Krélestwa s? zdania, ?e us?ug? t? nale?y
uzna? za us?ug? analizowania i nadzorowania, ktora nie mo?e by? obj?ta zwolnieniem
przewidzianym w tym przepisie.

41  Jak jednak wynika z pkt 27 niniejszego wyroku, nie jest mo?liwe uznanie elementow, ktére
sk?adaj? si? na t? us?ug?, za stanowi?ce us?ug? zasadnicz? dla jednych klientéw, a za us?ug?
poboczn? dla innych klientdw. Elementy te musz? by? traktowane jednakowo.

42 W tym wzgl?dzie z utrwalonego orzecznictwa wynika, ?e okre?lenia u?yte do
sformu?owania zwolnie? w art. 135 ust. 1 dyrektywy 2006/112 nale?y interpretowa? ?ci?le, gdy?
stanowi? one wyj?tki od ogolnej zasady, wedle ktorej podatek VAT obci??a wszelkie us?ugi
?wiadczone odp?atnie przez podatnika (zob. w szczego6lno?ci wyrok z dnia 20 listopada 2003 r. w
sprawie C-8/01 Taksatorringen, Rec. s. I-13711, pkt 36; a tak?e ww. wyrok w sprawie DTZ
Zadelhoff, pkt 20).

43 W konsekwencji, z uwagi na fakt, ?e us?uga mo?e by? wzi?ta pod uwag? dla potrzeb
podatku VAT jedynie jako ca?0??, nie mo?e by? ona obj?ta zakresem art. 135 ust. 1 lit. f)
dyrektywy 2006/112.

44  Taka wyk?adnia znajduje oparcie w systematyce dyrektywy 2006/112. Jak wskaza?y rz?dy
niemiecki i niderlandzki, zarz?dzanie ,specjalnymi funduszami inwestycyjnymi” przez specjalne
spo?ki zarz?dzaj?ce, ktdre jest zwolnione na mocy art. 135 ust. 1 lit. g) dyrektywy 2006/112,
dotyczy formy zarz?dzania aktywow sk?adaj?cych si? z papierow warto?ciowych. Je?eli ta forma
zarz?dzania aktywow sk?adaj?cych si? z papieréw warto?ciowych mia?aby by? obj?ta
zwolnieniem podatkowym w odniesieniu do transakcji na papierach warto?ciowych, okre?lonym w
art. 135 ust. 1 lit. f) tej dyrektywy, nie by?oby konieczne dodanie wyj?tku w odniesieniu do takich
transakcji w art. 135 ust. 1 lit. g) tej dyrektywy.

45  Wreszcie nale?y wskaza?, ?e wniosku tego nie podwa?a zasada neutralno?ci podatkowe;j.



Jak wskaza?a rzecznik generalna w pkt 60 swej opinii, zasada ta nie mo?e prowadzi? do
poszerzenia zakresu wyj?tku w braku wyra?nego oparcia w brzmieniu przepisu. Zasada ta nie jest
bowiem norm? prawa pierwotnego, od ktdrej mo?e zale?e? wa?no?? zwolnienia, lecz wskazowk?
interpretacyjn?, ktor? nale?y stosowa? ??cznie z zasad? ?cis?ej wyk?adni wyj?tkow.

46  Maj?c powy?sze na wzgl?dzie, na pierwsze pytanie nale?y odpowiedzie?, ?e art. 135 ust. 1
lit. f) lub g) dyrektywy 2006/112 nale?y interpretowa? w ten sposoéb, ?e zarz?dzanie maj?tkiem za
pomoc? papierow warto?ciowych, takie jak b?d?ce przedmiotem sporu przed s?dem krajowym,
nie jest obj?te zwolnieniem z podatku VAT przewidzianym w tym przepisie.

W przedmiocie pytania trzeciego

47 W pytaniu trzecim s?d krajowy pyta, czy art. 56 ust. 1 lit. €) dyrektywy 2006/112 nale?y
interpretowa? w ten sposob, ?e obejmuje on jedynie us?ugi wymienione w art. 135 ust. 1 lit. a)—q)
dyrektywy 2006/112 czy te? w ten sposoéb, ?e obejmuje on tak?e zarz?dzanie portfelem inwestycji,
nawet je?eli ta transakcja nie jest obj?ta wymienionym przepisem.

48  Artyku? 56 ust. 1 lit. ) dyrektywy 2006/112 stanowi, ?e gdy chodzi o us?ugi bankowe,
finansowe i ubezpieczeniowe, ??cznie z reasekuracj?, z wyj?tkiem wynajmu sejfow, miejscem
?wiadczenia takich us?ug, wykonywanych na rzecz us?ugobiorcéw maj?cych siedzib? poza
WspdInot? lub na rzecz podatnikdw maj?cych siedzib? we Wspdlnocie, ale w innym pa?stwie ni?
us?ugodawca, jest miejsce, w ktérym us?ugobiorca posiada siedzib? dzia?alno?ci gospodarczej
lub sta?e miejsce prowadzenia dzia?alno?ci gospodarczej, na rzecz ktérego ?wiadczone s?
us?ugi lub, w przypadku ich braku, sta?e miejsce zamieszkania lub zwyk?e miejsce pobytu.

49  Zgodnie z brzmieniem przepis ten ma na celu okre?lenie miejsca ?wiadczenia, dla potrzeb
podatku VAT, w odniesieniu do us?ug bankowych, finansowych i ubezpieczeniowych z
reasekuracj? w??cznie. W tym wzgl?dzie przepis ten nie zawiera ?adnych odniesie? do us?ug
wymienionych w art. 135 ust. 1 lit. a)—g) dyrektywy 2006/112. Zawiera natomiast jeden wyj?tek, a
mianowicie co si? tyczy wynajmu sejfow.

50 Spé?ka Deutsche Bank, Finanzamt, a tak?e rz?dy niderlandzki i Zjednoczonego Krolestwa
oraz Komisja uzna?y, ?e zakres art. 56 ust. 1 lit. €) dyrektywy 2006/112 nie mo?e zosta?
ograniczony do zakresu art. 135 ust. 1 lit. a)—Q) tej dyrektywy.

51 Rz?d niemiecki, powo?uj?c si? na pkt 31 i 32 wyroku z dnia 22 pa?dziernika 2009 r. w
sprawie C-242/08 Swiss Re Germany Holding, Zb.Orz., s. 1-10099 podziela pogl?d przeciwny.
Zdaniem tego rz?du Trybuna? orzek? w tym wyroku, ?e prawid?owe funkcjonowanie i jednolita
wyk?adnia wspolnego systemu podatku VAT wymagaj?, by poj?cia ,us?ug ubezpieczeniowych”
oraz ,reasekuracji” w przepisach szostej dyrektywy 77/388, ktére odpowiadaj? art. 56 ust. 1 lit. €) i
art. 135 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2006/112, nie by?y definiowane odr?bnie zale?nie od tego, czy
wyst?puj? w tym czy innym przepisie. Takie rozumowanie powinno si? stosowa? na zasadzie
analogii tak?e do poj?cia ,us?ug finansowych”.

52  Jak jednak podnios?a rzecznik generalna w pkt 69 swej opinii, rozumowanie w
uzasadnieniu ww. wyroku w sprawie Swiss Re Germany Holding zwi?zane jest z faktem, ?e 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 ??cznie z
reasekuracj?” oraz ,transakcje ubezpieczeniowe i reasekuracyjne”.

53 Nie ma natomiast takiej wi?zi pomi?dzy poj?ciami us?ug ,bankowych” i ,finansowych” w art.
56 ust. 1 lit. e) tej dyrektywy, ani pomi?dzy ktér?kolwiek z transakcji wymienionych w art. 135 ust.
1 lit. b)—g) tej dyrektywy. W ?adnym z tych przepiséw nie u?yto w ogole okre?le? ,bankowy” ani



Jfinansowy”. Wymienione transakcje maj? charakter finansowy i wiele z nich mo?e by?
prawdopodobnie realizowanych przez banki, cho? nie tylko przez banki, i z pewno?ci? nie jest to
wyczerpuj?ca lista wszelkich czynno?ci, ktérych mo?e dokonywa? bank lub ktére mo?na okre?li?
jako ,finansowe”.

54  Poniewa? zarz?dzanie portfelem inwestycji dokonywane przez Deutsche Bank w
post?powaniu przed s?dem krajowym jest us?ug? o charakterze finansowym, za? art. 56 ust. 1 lit.
e) dyrektywy 2006/112 nie nale?y interpretowa? zaw??aj?co (zob. podobnie wyrok z dnia 26
wrze?nia 1996 r. w sprawie C-327/94 Dudda, Rec. s. [-4595, pkt 21; a tak?e ww. wyrok w sprawie
Levob Verzekering i OV Bank, pkt 34 i przytoczone tam orzecznictwo), dzia?alno?? t? nale?y
uzna?, jako transakcj? finansow?, za obj?t? zakresem art. 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy 2006/112.

55 W ?wietle powy?szych rozwa?a? na pytanie trzecie nale?y udzieli? odpowiedzi, ?e art. 56
ust. 1 lit. e) dyrektywy 2006/112 nale?y interpretowa? w ten sposob, ?e przepis ten obejmuje
swym zakresem nie tylko us?ugi wymienione w art. 135 ust. 1 lit. a)—g) tej dyrektywy, ale tak?e
us?ugi zarz?dzania portfelem inwestyciji.

W przedmiocie kosztow

56  Dla stron post?powania przed s?dem krajowym niniejsze post?powanie ma charakter
incydentalny, dotyczy bowiem kwestii podniesionej przed tym s?dem, do niego zatem nale?y
rozstrzygni?cie o kosztach. Koszty poniesione w zwi?zku z przedstawieniem uwag Trybuna?owi,
inne ni? poniesione przez strony post?powania przed s?dem krajowym, nie podlegaj? zwrotowi.

Z powy?szych wzgl?déw Trybuna? (druga izba) orzeka, co nast?puje:

1) Us?uga zarz?dzania maj?tkiem za pomoc? papierow warto?ciowych, taka jak b?d?ca
przedmiotem sporu przed s?dami krajowymi, a mianowicie taka, w ramach ktérej podatnik
w zamian za wynagrodzenie oraz wedle w?asnego uznania podejmuje decyzje w
przedmiocie nabywania i zbywania papieréw warto?ciowych oraz decyzje te realizuje
poprzez nabywanie i zbywanie tych papieréw warto?ciowych, sk?ada si? z dwéch
elementow, ktore s? tak ?ci?le ze sob? powi?zane, ?e stanowi? one obiektywnie jednolite
?wiadczenie gospodarcze.

2)  Artyku? 135 ust. 1lit. f) lub g) dyrektywy Rady 2006/112/WE z dnia 28 listopada 2006 r.
w sprawie wspoélnego systemu podatku od warto?ci dodanej nale?y interpretowa? w ten
sposob, ?e zarz?dzanie maj?tkiem za pomoc? papieréw warto?ciowych, takie jak b?d?ce
przedmiotem sporu przed s?dem krajowym, nie jest obj?te zwolnieniem z podatku VAT
przewidzianym w tym przepisie.

3) Artyku? 56 ust. 1 lit. e) dyrektywy 2006/112 nale?y interpretowa? w ten sposoéb, ?e
przepis ten obejmuje swym zakresem nie tylko us?ugi wymienione w art. 135 ust. 1 lit. a)-g)
tej dyrektywy, ale tak?e us?ugi zarz?dzania maj?tkiem za pomoc? papieréw warto?ciowych.

Podpisy

* J?zyk post?powania: niemiecki.



