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DOMSTOLENS DOM (andra avdelningen)
den 19 juli 2012 (*)

"Direktiv 2006/112/EG — Artikel 56.1 e — Artikel 135.1 f och g — Undantag for
férmogenhetsforvaltning avseende vardepapper (portféljférvaltning)”

| mal C-44/11,

angaende en begaran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstalld av
Bundesfinanzhof (Tyskland) genom beslut av den 28 oktober 2010, som inkom till domstolen den
31 januari 2011, i malet

Finanzamt Frankfurt am Main V-HOchst
mot

Deutsche Bank AG,

meddelar

DOMSTOLEN (andra avdelningen)

sammansatt av avdelningsordféranden J.N. Cunha Rodrigues samt domarna U. L6hmus, A.
Rosas (referent), A. O Caoimh och A. Arabadijiev,

generaladvokat: E. Sharpston,

justitiesekreterare: handlaggaren R. ?ere?,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 1 mars 2012,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

- Finanzamt Frankfurt am Main V-HAchst, genom M. Baueregger, i egenskap av ombud,
- Deutsche Bank AG, genom P. Farmer och P. Freund, barristers,

- Tysklands regering, genom T. Henze, i egenskap av ombud,

- Nederlandernas regering, genom C.M. Wissels och M.K. Bulterman, bada i egenskap av
ombud,

- Forenade kungarikets regering, genom C. Murrell, i egenskap av ombud, bitradd av R. Hill,
solicitor,

- Europeiska kommissionen, genom C. Soulay, L. Lozano Palacios och B.-R. Killmann,
samtliga i egenskap av ombud,

och efter att den 8 maj 2012 ha hort generaladvokatens forslag till avgérande,



féljande
Dom

1 Begaran om forhandsavgorande avser tolkningen av artiklarna 56.1 e och 135.1 foch g i
radets direktiv 2006/112/EG av den 28 november 2006 om ett gemensamt system for
mervardesskatt (EUT L 347, s. 1) (nedan kallat direktiv 2006/112).

2 Begaran har framstallts i ett mal mellan Finanzamt Frankfurt am Main V-Hochst (nedan
kallad Finanzamt) och Deutsche Bank AG (nedan kallad Deutsche Bank) och ror bland annat hur
formdgenhetsforvaltning avseende vardepapper (nedan kallad portféljférvaltning) som erbjuds av
Deutsche Bank ska kvalificeras med avseende pa undantagen fran mervardesskatteplikt.

Tillampliga bestammelser
Unionslagstiftningen

3 | artikel 56 i direktiv 2006/112 foreskrevs foljande vid den tidpunkt som &r avgérande i malet
vid den nationella domstolen:

"1.  Platsen for féljande tillhandahallanden av tjanster till kopare som &r etablerade utanfor
gemenskapen eller till beskattningsbara personer som &r etablerade i gemenskapen men inte i
samma land som tillhandahallaren, skall vara den plats dar képaren har etablerat satet for sin
ekonomiska verksamhet eller har ett fast etableringsstélle for vilket tillhandahallandet av tjanster
gors eller, i avsaknad av ett saddant séate eller fast etableringsstélle, den plats dar han &r bosatt
eller stadigvarande vistas:

e) Bank-, finansierings- och forsakringstransaktioner, daribland aterforsakring, med undantag
for uthyrning av bankfack.

4 | artikel 135 i samma direktiv foreskrivs féljande:
"1.  Medlemsstaterna skall undanta foljande transaktioner fran skatteplikt:

a)  Forsakrings- och aterforsakringstransaktioner, inbegripet tjanster med anknytning till sddana
transaktioner som utfors av forsdkringsméklare och férsakringsagenter.

f)  Transaktioner, inbegripet formedling men med undantag av férvaltning och férvar, rorande
aktier, andelar i bolag eller andra sammanslutningar, obligationer och andra véardepapper, dock
med uteslutande av handlingar som representerar aganderétt till varor och saddana réattigheter eller
vardepapper som avses i artikel 15.2.

g) Forvaltning av sarskilda investeringsfonder sdsom dessa definieras av medlemsstaterna.

Den tyska lagstiftningen



5 | 3a § tredje stycket i 2005 ars lag om omsattningsskatt (Umsatzsteuergesetz 2005), i den
lydelse som ar avgorande i malet vid den nationella domstolen (nedan kallad UStG), angavs
féljande:

"Om mottagaren av nagon av de dvriga tjanster som raknas upp i fjarde stycket ar ett foretag ska
tjansten, med undantag fran vad som stadgas i forsta stycket, anses ha tillhandahallits pa den
plats dar mottagaren bedriver sin verksamhet. Om den 6vriga tjansten tillhandahalls pa en
mottagares driftsstalle, ar det i stéllet den plats dar driftsstallet ar belaget som galler. Om
mottagaren av nagon av de 6vriga tjanster som anges i fjarde stycket inte ar en naringsidkare och
om denne ar bosatt eller har sitt sate i ett tredjeland, anses den 6vriga tjansten ha tillhandahallits
pa den plats dar vederborande ar bosatt eller har sitt sate.”

6 3a 8§ fjarde stycket punkt 6 a UStG hade foljande lydelse:
"Ovriga tjanster i den mening som avses i tredje stycket &r ...

a) sadana andra tjanster som avses i 4 § punkt 8 a?h och punkt 10 samt férvaltning av krediter
och kreditgarantier, ...”

7 4 8§ punkterna 8 e och h UStG har féljande lydelse:

"Av de transaktioner som omfattas av 1 § stycke 1 punkt 1 ar féljande undantagna fran skatteplikt:

e) transaktioner avseende handel med vardepapper, inbegripet férmedling men inte férvaring
och forvaltning,

h) forvaltning av investerade tillgangar enligt lagen om investering [Investmentgesetz] och
férvaltning av pensionsmedel i den mening som avses i lagen om tillsyn av férsakringsgivare
[Versicherungsaufsichtsgesetz],

”

8 Enligt en skrivelse som Bundesministerium der Finanzen utfardat, med anvisningar for
tolkningen av bestdmmelser, vilken inte ar bindande fér domstolarna, galler féljande:



"3a § tredje stycket och fjarde stycket punkt 6 a UStG ska inte tillampas for att bestamma platsen i
samband med férmogenhetsforvaltning. Det &r inte heller mgjligt att gora en direkt hanvisning till
artikel 56.1 e i direktiv 2006/112/EG, enligt vilken platsen for tillhandahallande av tjanst i vissa fall i
samband med 'bank-, finansierings- och forsakringstransaktioner’ ska vara den plats dar képaren
har sitt sate eller driftsstalle. 'Bank-, finansierings- och forsakringstransaktioner’ ar
gemenskapsrattsliga begrepp och ska tolkas som sadana. | direktiv 2006/112/EG ? och fram till
den 31 december 2006 ocksa i [radets sjatte direktiv 77/388/EEG av den 17 maj 1977 om
harmonisering av medlemsstaternas lagstiftning rorande omsattningsskatter — Gemensamt system
for mervardesskatt: enhetlig berakningsgrund (EGT L 145, s. 1; svensk specialutgava, omrade 9,
volym 1, s. 28)] ? [definieras] visserligen inte vad som i detalj avses med begreppen, men i artikel
135.1 a?f i direktiv 2006/112/EG ... finns tydliga anvisningar om hur begreppen ska tolkas.
Formogenhetsforvaltning raknas inte upp i de namnda bestammelserna. Av artikel 56.1 e i direktiv
2006/112/EG framgar inte heller att bestammelsen dessutom ska omfatta ytterligare bank-,
finansierings- och forsakringstransaktioner.

'Formogenhetsforvaltning’ som utgor en enda tjanst ar skattepliktig. Undantaget fran skatteplikt i 4
§ punkt 8 e UStG kommer inte i fraga, eftersom formdgenhetsforvaltning (portfoljférvaltning) inte
hor till de transaktioner som gynnas enligt de ndmnda bestammelserna. ...”

Bakgrund till tvisten vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

9 Under beskattningsaret 2008 tillhandaholl Deutsche Bank sjalv och via dotterbolag
portféljférvaltning at storre privatkunder. Kunderna gav Deutsche Bank i uppdrag att, efter eget
gottfinnande och utan att forst inhamta instruktioner fran kunden, forvalta vardepapper med
hansyn tagen till den strategivariant som kunden hade valt, och vidta alla atgarder som syntes
vara andamalsenliga i detta syfte. Deutsche Bank hade réatt att disponera tillgangarna
(vardepappren) i kundens namn och for dennes réakning.

10  Som ersattning betalade kunden varje ar en ersattning som uppgick till 1,8 procent av vardet
av den forvaltade formodgenheten. Denna ersattning bestod av en andel for
formogenhetsforvaltningen pa 1,2 procent av den férvaltade formogenhetens varde och en andel
for kop och forséljning av vardepapper pa 0,6 procent av formégenhetens varde. | denna
ersattning ingick ocksa forvaltning av konto och depa samt utgiftstillagg for forvarv av
investeringsandelar inklusive investeringsandelar i fonder som forvaltades av Deutsche Banks
foretag.

11  Vid slutet av varje kvartal och vid arets slut erholl kunden en redovisning av
férmogenhetsforvaltningens utveckling. Kunden hade ratt att nar som helst saga upp uppdraget
med omedelbar verkan.

12  Nar Deutsche Bank lamnade sin mervardesskattedeklaration for maj manad ar 2008
upplyste banken Finanzamt om att banken utgick fran att dess tjanster for portféljforvaltning var
undantagna fran skatteplikt enligt 4 § punkt 8 UStG, nér det var fraga om tjanster till kunder inom
landet och inom Europeiska unionen i 6vrigt. Banken angav vidare att den ansag att dessa tjanster
inte omfattades av skatteplikt enligt 3a 8§ stycke 4 punkt 6 a UStG, nar de tillhandahdlls kunder i
tredje stater.

13  Finanzamt delade inte denna uppfattning och meddelade i beskattningsbeslut av den 29
april 2009 avseende beskattningsperioden maj manad ar 2008 att transaktionerna i samband med
portféljférvaltningen for de aktuella kunderna var beskattningsbara och inte undantagna fran
skatteplikt.



14  Deutsche Bank begarde omprovning av beslutet, vilket inte foranledde nagon &andring. Efter
overklagande av omprovningsbeslutet biféll daremot Finanzgericht (skattedomstolen) bankens
talan. Det ar detta avgdrande som Finanzamt har dverklagat till Bundesfinanzhof (den federala
skattedomstolen).

15  Bundesfinanzhof var osaker pa hur portféljférvaltning ska behandlas vad rér undantagen
fran mervardesskatt, varfor den beslutade att vilandefoérklara malet och stalla foljande fragor till
domstolen:

"1)  Ar [portfoljférvaltning], i samband med vilken en beskattningsbar person mot erséattning
beslutar om kop och forséljning av vardepapper efter eget gottfinnande och verkstéller detta beslut
genom kop och forsaljning av dessa vardepapper,

- undantagen fran skatteplikt bara om den &ager rum i form av férvaltning av en sarskild
investeringsfond enligt artikel 135.1 g i direktiv [2006/112], eller ocksa

- om den ager rum i form av individuell portfoljforvaltning for vissa storre privatkunder enligt
artikel 135.1 f i direktiv [2006/112] (transaktioner som avser vardepapper, eller i form av férmedling
av sadana transaktioner)?

2)  Vilken betydelse for definitionen av den huvudsakliga tjansten och den underordnade
tjansten har kriteriet att kunderna inte efterfragar tjansten i sig, utan den for dem endast ar ett
medel att pa basta satt utnyttja tillhandahallarens huvudsakliga tjanst, jamfort med att den
underordnade tjansten faktureras separat och att den underordnade tjansten kan tillhandahallas
av tredje man?

3) Omfattas bara de tjanster som uppraknas i artikel 135.1 a—g i direktiv [2006/112] eller
omfattas ocksa [portfoljforvaltning] av artikel 56.1 e i direktiv 2006/112/EG, aven om den
férstnamnda bestammelsen inte galler for dessa transaktioner?”

Provning av tolkningsfragorna
Den andra fragan

16  Den nationella domstolen har stallt den andra fragan, som ska provas forst, for att fa klarhet
i vilken betydelse som ska tillméatas kriteriet att en underordnad tjanst inte utgor ett mal i sig for
den kund som erhaller den, utan ett medel for att underlatta den huvudsakliga tjanst som
tjansteleverantoren tillhandahaller, jamfort med en separat berakning fér den underordnade
tjansten och mojligheten for tredje part att tillhandahalla den underordnade tjansten, vid
bedémningen av den huvudsakliga tjansten och den underordnade tjansten, som ar
portfoljiforvaltning av det slag som ar aktuellt i malet vid den nationella domstolen, det vill sdga en
tjanst mot vederlag som bestar i att en beskattningsbar person fattar sjalvstandiga beslut om att
kopa och sélja vardepapper och verkstéller dessa beslut genom att képa och salja vardepapper.

17  Det ska inledningsvis anmarkas att portfoljforvaltning av det slag som Deutsche Bank agnat
sig at i det nationella malet bestar av flera delmoment.

18  Det framgar av domstolens praxis att nar en transaktion utgors av en rad delar ska det
goras en samlad bedomning av de omstéandigheter som kannetecknar transaktionen i fraga for att
det bland annat ska kunna avgoras om denna transaktion bestar av tva eller flera separata
tillhandahallanden eller ett enda tillhandahallande (se, for ett liknande resonemang, dom av den
27 oktober 2005 i mal C-41/04, Levob Verzekeringen och OV Bank, REG 2005, s. 1-9433, punkt
19, och av den 10 mars 2011 i de férenade malen C-497/09, C-499/09, C-501/09 och C-502/09,



Bog m.fl.,, REU 2011, s. I-1457, punkt 52).

19 | detta avseende har domstolen forklarat att det foreligger en enda tjanst, bland annat nar en
del ska anses utgdra den huvudsakliga tjansten, medan en annan del ska anses som en
underordnad tjanst som skattemassigt ska behandlas pa samma satt som den huvudsakliga
tjansten (se dom av den 15 maj 2001 i mal C-34/99, Primback, REG 2001, s. |1-3833, punkt 45 och
dar angiven rattspraxis).

20 Domstolen vill dock erinra om att det i mervardesskattehanseende kan vara fraga om en
enda tjanst aven under andra omstandigheter.

21  Domstolen har harvid forklarat att sa aven ar fallet nar tva eller flera delar eller handlingar
som en beskattningsbar person utfor till en konsument, som ska forstas som en
genomsnittskonsument, har ett sa nara samband att de objektivt sett utgor ett enda odelbart
ekonomiskt tillhandahallande och att det darfor vore konstlat att skilja dem at (domen i det
ovannamnda malet Levob Verzekeringen och OV Bank, punkt 22).

22 Mot denna bakgrund, och for att domstolen ska kunna ge den nationella domstolen ett
anvandbart svar, tolkar domstolen den nationella domstolens andra fraga sa, att den roér hur en
tjanst som den har aktuella portféljférvaltningen ska kvalificeras i mervardesskattehdnseende, néar
det ar fraga om en tjanst mot vederlag, som bestar i att en beskattningsbar person fattar
sjalvstandiga beslut om att kbpa och sélja vardepapper och verkstéaller dessa beslut genom att
koépa och sélja vardepapper, och sarskilt huruvida denna verksamhet ska anses som ett enda
odelbart ekonomiskt tillhandahallande.

23 |l enlighet med i punkt 18 ovan namnda rattspraxis ska samtliga omstandigheter som
kringgardar denna portfoljforvaltning beaktas, varvid det framgar att denna i huvudsak bestar av
en kombination av analys och 6versyn av kundens formdgenhet, & ena sidan, och kop och
forsaljning av vardepapper, i egentlig mening, a andra sidan.

24  Det ar korrekt att dessa tva delar av portfoljférvaltningen kan tillhandahallas var och en for
sig. En kund kan namligen foredra att endast inhamta investeringsrad och gora alla placeringar
sjalv. En kund kan likasa foredra att sjalv fatta alla beslut om placeringar och mer allméant
strukturera och bevaka sin formdgenhet, utan att sjalv genomféra kép och forséljningar, varvid
denne anlitar en agent for denna typ av transaktioner.

25  En genomsnittskonsument som onskar erhalla portféljférvaltning, av det slag som Deutsche
Bank tillhandahallit i det nationella malet, ar emellertid intresserad av just denna
kombinationstjanst.

26  Sasom generaladvokaten papekat i punkt 30 i sitt forslag till avgorande vore det ? fér en
kund som koper tjansten portfdljférvaltning ? meningslost att ta stallning till hur kop, forsaljning
eller forvaltning av vardepapper bast ska bedomas, om detta stallningstagande aldrig skulle fa
nagot genomslag. P4 samma sétt vore det meningslost att fatta beslut om eventuella kép och
forsaljningar, utan att dessforinnan inhamta rad och analysera marknaden.

27  |den portfoliforvaltning som ar aktuell i det nationella malet ar dessa delelement inte bara
odelbara utan ska dessutom jamstallas. De ar namligen bada oundgéngliga for att tillhandahalla
den Gvergripande tjansten, varfor det inte gar att se den ena som den huvudsakliga tjansten och
den andra som den underordnade tjansten.



28  Namnda delelement ska darfor anses ha ett sa nara samband att de objektivt sett utgor ett
enda odelbart ekonomiskt tillhandahallande och att det darfor vore konstlat att skilja dem at.

29 Mot denna bakgrund ska den andra frdgan besvaras enligt féljande. Portfoljférvaltning av
det slag som ar aktuellt i det nationella malet ? det vill sdga en tjanst mot vederlag som bestar i att
en beskattningsbar person fattar sjalvstandiga beslut om att képa och salja vardepapper och
verkstaller dessa beslut genom att kopa och sélja vardepapper ? bestar av tva delelement som har
ett sa nara samband att de objektivt sett utgor ett enda odelbart ekonomiskt tillhandahallande.

Den forsta fragan

30 Den nationella domstolen har stallt den férsta fragan, som ska provas som andra fraga, for
att fa klarhet i huruvida artikel 135.1 f och g i direktiv 2006/112 ska tolkas s4, att portfoljférvaltning,
av det slag som ar aktuellt i det nationella malet, & undantagen fran mervardesskatt enligt
namnda bestammelse.

31 Vad ror undantaget enligt artikel 135.1 g i direktiv 2006/112 ska det anmaérkas att begreppet
"forvaltning av sarskilda investeringsfonder” inte definieras i direktiv 2006/112. Domstolen har dock
preciserat att de transaktioner som avses med detta undantag &r de som ar specifika for
verksamheten vid foretag for kollektiva investeringar (dom av den 4 maj 2006 i mal C-169/04,
Abbey National, REG 2006, s. I-4027, punkt 63).

32  Det framgar harvid av artikel 2 i radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser féretag for kollektiva investeringar i
overlatbara vardepapper (fondféretag) (EGT L 375, s. 3; svensk specialutgava, omrade 6, volym 2,
s. 116), i dess lydelse enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2001/108/EG av den 21
januari 2002 (EGT L 41, s. 35), att darmed avses sadana foretag som har till enda syfte att foreta
kollektiva investeringar i Overlatbara vardepapper och/eller i vissa andra likvida finansiella
tillgadngar med kapital fran allmanheten och som tillampar principen om riskspridning, och vars
andelar pa begéaran av innehavarna aterkops eller inloses, direkt eller indirekt, med medel ur
foretagets tillgangar.

33  Mer konkret ar det, sdsom generaladvokaten har papekat i punkterna 14 och 15 i sitt forslag
till avgorande, fraga om kollektiva investeringar dar manga investeringar samlas och fordelas over
ett antal olika vardepapper, vilka kan forvaltas effektivt, sa att resultatet optimeras. | sddana
kollektiva investeringar kan enskilda investeringar vara forhallandevis blygsamma. Dessa fonder
forvaltar sina investeringar i eget namn och for egen rakning, medan varje investerare ager en
andel av fonden men inte fondens investeringar som sadana.

34  Tijanster av det slag som Deutsche Bank har tillhandahallit i det nationella malet avser
daremot i allménhet en enskild persons tillgangar, vilka maste uppga till tamligen héga belopp for
att sddan forvaltning ska kunna vara en I6nsam tjanst. Portféljférvaltaren kdper och saljer
investeringar i kundens namn och for dennes rakning, och kunden ager alltid de enskilda
vardepapperen, aven efter det att avtalet har sagts upp.

35  Den portfoljférvaltning som Deutsche Bank har tillhandahallit i det nationella malet omfattas
saledes inte av begreppet "férvaltning av sarskilda investeringsfonder”, i den mening som avses i
artikel 135.1 g i direktiv 2006/112.

36  Betraffande tillampningsomradet for artikel 135.1 f i detta direktiv har domstolen forklarat att
transaktioner rérande aktier och andra vardepapper ar transaktioner som sker pa
vardepappersmarknaden och att handeln med vardepapper omfattar handlingar som féréandrar



den rattsliga och ekonomiska situationen mellan parterna (se, for ett liknande resonemang, dom
av den 5 juni 1997 i mal C-2/95, SDC, REG 1997, s. |1-3017, punkterna 72 och 73, och av den 5 juli
2012 i mal C-259/11, DTZ Zadelhoff, punkt 22).

37  Med uttrycket "transaktioner ... rorande vardepapper”, i den mening som avses i namnda
bestammelse, avses transaktioner som kan skapa rattigheter eller skyldigheter for parterna
avseende vardepapper eller som kan forandra eller utslacka sadana rattigheter eller skyldigheter
for dem (se, bland annat, dom av den 13 december 2001 i mal C-235/00, CSC Financial Services,
REG 2001, s. 1-10237, punkt 33, och domen i det ovannamnda malet DTZ Zadelhoff, punkt 23).

38  Sasom konstaterats i punkt 23 ovan bestar den portfoljférvaltning som ar i fraga i det
nationella malet i huvudsak av tva delelement, narmare bestamt analys och 6versyn av kundens
formogenhet, & ena sidan, och kép och forsaljning av vardepapper, i egentlig mening, & andra
sidan.

39  Aven om kop och forsaljningar av vardepapper kan ingd i tillampningsomradet for artikel
135.1 f i direktiv 2006/112, &r daremot sd inte fallet vad ror analys och 6versyn av kundens
férmogenhet, eftersom sistnamnda tjanster inte nédvandigtvis forutsatter att det genomfors
transaktioner som kan skapa rattigheter eller skyldigheter for parterna avseende vardepapper.

40  Deutsche Bank och Europeiska kommissionen anser att det grundlaggande elementet i den
portféljfdrvaltning som ar i fraga i malet vid den nationella domstolen ar kop och forsaljning av
vardepapper, varfor namnda tjanst ska anses vara undantagen fran mervardesskatt enligt artikel
135.1 fi direktiv 2006/112. Finanzamt, den tyska regeringen, den nederlandska regeringen och
Forenade kungarikets regering anser daremot att det viktigaste med namnda tjanst ar analys och
oversyn, vilket ar en tjanst som inte omfattas av det undantag som foreskrivs i denna
bestammelse.

41  Det framgar emellertid av punkt 27 ovan att det inte gar att anse att de tva delelement som
denna tjanst bestar av utgor en huvudsaklig tjanst i det ena fallet och en underordnad tjanst i det
andra fallet. Dessa delement bor namligen jamstéllas.

42  Det framgar harvid av fast rattspraxis att de uttryck som anvands for att bestamma
undantagen fran skatteplikt i artikel 135.1 i direktiv 2006/112 ska tolkas restriktivt, eftersom de
innebar avsteg fran den allméanna principen att mervardesskatt ska tas ut pa varje
tillhandahallande av tjanster fran en beskattningsbar person som sker mot vederlag (se, bland
annat, dom av den 20 november 2003 i mal C-8/01, Taksatorringen, REG 2003, s. |-13711, punkt
36, och domen i det ovannamnda malet DTZ Zadelhoff, punkt 20).

43  Eftersom namnda tjanst endast kan behandlas som en helhet i mervardesskattehanseende,
kan den inte anses omfattas av artikel 135.1 f i direktiv 2006/112.

44  Denna tolkning har stod i systematiken i direktiv 2006/112. Sdsom den tyska och den
nederlandska regeringen har papekat avses med begreppet "férvaltning av sarskilda
investeringsfonder”, som utfors av specialiserade foretag, och som ar undantagna enligt artikel
135.1 g i direktiv 2006/112, en form av formdgenhetsforvaltning avseende vardepapper. Om
denna férmogenhetsforvaltning avseende vardepapper redan skulle omfattas av skatteundantaget
for transaktioner rérande vardepapper enligt artikel 135.1 f i samma direktiv, sa hade det inte varit
nddvandigt att infora ett undantag for denna tjanst i artikel 135.1 g i ndmnda direktiv.

45  Domstolen konstaterar slutligen att principen om skatteneutralitet inte paverkar denna
slutsats. Sdsom generaladvokaten har papekat i punkt 60 i sitt forslag till avgérande tillater denna
princip inte att tillampningsomradet for ett uttryckligt undantag utvidgas i avsaknad av klara



formuleringar om att sa ska vara fallet. Namnda princip utgor namligen inte nagon primarrattslig
bestammelse som kan villkora giltigheten av ett undantag utan en tolkningsprincip, som ska
tilampas parallellt med principen om restriktiv tolkning av undantag.

46  Med hansyn till ovan anférda omstandigheter ska den forsta fragan besvaras enligt féljande.
Artikel 135.1 f och g i direktiv 2006/112 ska tolkas s3, att portfoljférvaltning, av det slag som ar
aktuellt i malet vid den nationella domstolen, inte &r undantagen fran mervardesskatt enligt
namnda bestammelse.

Den tredje fragan

47 Den nationella domstolen har stallt den tredje fragan for att fa klarhet i huruvida artikel 56.1
e i direktiv 2006/112 ska tolkas s4, att den endast ar tillamplig pa de tjanster som namns i artikel
135.1 a—g i direktiv 2006/112, eller om den tvartom ocksa omfattar portféljférvaltning, &ven om
denna tjanst inte omfattas av sisthamnda bestammelse.

48 | artikel 56.1 e i direktiv 2006/112 foreskrevs att platsen for tillhandahallande av bank-,
finansierings- och forsakringstransaktioner, daribland aterférsakring, med undantag for uthyrning
av bankfack, nar sadana tjanster tillhandahalls kopare som ar etablerade utanfér gemenskapen
eller beskattningsbara personer som ar etablerade i gemenskapen men inte i samma land som
tillhandahallaren, ska anses vara den plats dar kdparen har etablerat satet for sin ekonomiska
verksamhet eller har ett fast etableringsstélle for vilket tillhandahallandet av tjanster gors eller, i
avsaknad av ett sadant sate eller fast etableringsstalle, den plats dar han ar bosatt eller
stadigvarande vistas.

49  Om man ser till bestammelsens lydelse syftade den till att bestamma platsen for
tillhandahallandet i mervardesskattehanseende vad avser bank-, finansierings- och
forsakringstransaktioner, daribland aterforsakring. Bestammelsen innehdll harvid ingen hanvisning
till de tjanster som uppraknas i artikel 135.1 a?g. Den foreskrev daremot ett enda undantag,
namligen for uthyrning av bankfack.

50 Deutsche Bank, Finanzamt, den nederlandska regeringen och Forenade kungarikets
regering samt kommissionen anser samtliga att tillampningsomradet for artikel 56.1 e i direktiv
2006/112 inte kan vara begrénsat till att endast omfatta artikel 135.1 a?g i samma direktiv.

51 Den tyska regeringen har med hanvisning till punkterna 31 och 32 i dom av den 22 oktober
2009 i mal C-248/08, Swiss Re Germany Holding (REG 2009, s. 1-10099), intagit motsatt
standpunkt. Enligt denna regering har domstolen i denna dom forklarat att for att det
gemensamma systemet for mervardesskatt ska kunna fungera val och ges en enhetlig tolkning,
kan begreppen "férsékringstransaktioner” och "aterforsakringstransaktioner”, som forekommer
bade i sjatte direktivet 77/388 och i artiklarna 56.1 e och 135.1 a i direktiv 2006/112, inte ges olika
definitioner, beroende pa om de forekommer i den ena eller den andra bestammelsen. Detta
resonemang bor tillampas analogt pa uttrycket "finansieringstransaktioner”.

52  Sasom generaladvokaten har papekat i punkt 69 i sitt forslag till avgorande ar skalen i
domen i det ovannamnda malet Swiss Re Germany Holding kopplade till den omstéandigheten att
artiklarna 56.1 e och 135.1 a i direktiv 2006/112 i allt vasentligt innehaller identiska formuleringar
nar det galler forsakring, narmare bestamt “forsakringstransaktioner, daribland aterférsakring” och
"forsakrings- och aterforsakringstransaktioner”.

53  Nagon sadan parallell existerar dock inte mellan "banktransaktioner” och
"finansieringstransaktioner”, i artikel 56.1 e, och de transaktioner som raknas upp i artikel 135.1
b—g. Inte i nAgon av de senare bestammelserna anvandes orden "bank” eller "finansiering”. De



transaktioner som raknades upp var helt klart av finansiell natur, och manga av dem utfors
antagligen, om an inte uteslutande, av banker. De utgjorde ocksa langt ifran en uttdmmande
upprakning av samtliga de transaktioner som kan utféras av en bank eller som kan beskrivas som
"finansiella”.

54  Eftersom den portfoljforvaltning som tillhandahallits av Deutsche Bank i det nationella malet
ar en finansiell tjanst och eftersom artikel 56.1 e i direktiv 2006/112 ska tolkas restriktivt (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 26 september 1996 i mal C-327/94, Dudda, REG 1996, s. |-
4595, punkt 21, och domen i det ovannamnda malet Levob Verzekering, punkt 34 och dar angiven
rattspraxis), omfattas denna verksamhet, i egenskap av finansieringstransaktion, av
tillampningsomradet for artikel 56.1 e i direktiv 2006/112.

55 Den tredje frdgan ska darfor besvaras enligt féljande. Artikel 56.1 e i direktiv 2006/112 ska
tolkas s4, att den inte endast ar tillamplig pa de tjanster som uppréknas i artikel 135.1 a—g i
namnda direktiv, utan aven pa tjansten portféljférvaltning.

Rattegangskostnader

56  Eftersom forfarandet i forhallande till parterna i malet vid den nationella domstolen utgér ett
led i beredningen av samma mal, ankommer det pa den nationella domstolen att besluta om
rattegadngskostnaderna. De kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra an namnda
parter har haft ar inte ersattningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (andra avdelningen) féljande:

1) Formogenhetsforvaltning avseende vardepapper av det slag som ar aktuellt i det
nationella malet ? det vill sdga en tjanst mot vederlag som bestar i att en beskattningsbar
person fattar sjalvstandiga beslut om att képa och sélja vardepapper och verkstaller dessa
beslut genom att képa och sélja vardepapper ? bestar av tva delelement som har ett s&
nara samband att de objektivt sett utgor ett enda odelbart ekonomiskt tillhandahallande.

2)  Artikel 135.1 f och g i radets direktiv 2006/112/EG av den 28 november 2006 om ett
gemensamt system for mervardesskatt ska tolkas sa, att formogenhetsforvaltning
avseende vardepapper, av det slag som ar aktuellt i det nationella malet, inte ar undantagen
fran mervardesskatt enligt namnda bestammelse.

3) Artikel 56.1 e i direktiv 2006/112 ska tolkas sa, att den inte endast ar tillamplig pa de
tjanster som uppréaknas i artikel 135.1 a—g i namnda direktiv, utan aven pa
formogenhetsforvaltning avseende vardepapper.

Underskrifter

* Rattegangssprak: tyska.



